
    

   

 

 

 

  

 

 
 

 

        FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. 
 
FANCESA tiene como objetivos: “1. Principales: a) La exploración, adquisición, obtención y explotación de yacimientos de cal, yeso y materias primas afines, apropiadas y necesarias para la fabricación de cemento 
y otros productos para la construcción y/o derivados de los mismos. b) Industrialización y comercialización de estos productos tanto a nivel nacional como internacional. 2. Complementarios: a) La realización de toda 
actividad tendiente a la diversificación, no solamente industrial, sino también comercial, de servicios y participación accionaria en otras sociedades públicas o privadas. 
Los objetivos señalados tienen carácter enunciativo y no limitativo; en este sentido la Sociedad está facultada para ejercer cualquier operación o acto de comercio permitido por disposiciones legales en vigencia”. 

 
NÚMERO DE REGISTRO COMO EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES (“RMV”) DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO (“ASFI”): SPVS-IV-EM-FAN-

075/2001 
NÚMERO DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FANCESA IV EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSVSC-PEB-FAN-015/2015 

N° DE RESOLUCIÓN EMITIDA POR LA ASFI QUE AUTORIZA E INSCRIBE EL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FANCESA IV: ASFI/N° 1099/2015 DE FECHA 30 DE DICIEMBRE DE 2015 
 

PROSPECTO MARCO PARA EL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FANCESA IV  
El Prospecto Marco debe ser leído conjuntamente con el Prospecto Complementario de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV 
correspondiente a los Valores que serán ofrecidos, para acceder a la información necesaria que permita entender todas las implicancias relativas a las Emisiones que 
serán efectuadas. 
 

DENOMINACIÓN DEL PROGRAMA DE EMISIONES: 

“BONOS FANCESA IV” 
MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES: USD 150.000.000.-  
(Ciento cincuenta millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América) 

 
Principales características del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV 

Monto Total del Programa de Emisiones: USD 150.000.000.- (Ciento cincuenta millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 
Tipo de Valor: Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 
Monto de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones: 

A ser determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Plazo del Programa de Emisiones: 
Un mil ochenta (1.080) días calendario computables a partir del día siguiente hábil de notificada la Resolución de la ASFI, que autorice e 
inscriba el Programa de Emisiones en el RMV de la ASFI. 

Plazo de las Emisiones dentro del Programa de 
Emisiones: 

El plazo de cada una de las Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones será determinado de conformidad a lo mencionado en 
el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
Todos los plazos serán computados a partir de la fecha de Emisión. 

Moneda en la que se expresarán las Emisiones que 
forman parte del Programa de Emisiones: 

Las monedas de las Emisiones del Programa de Emisiones podrán ser Dólares de los Estados Unidos de América (USD) o Bolivianos 
(Bs).  
La moneda de cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será determinada de conformidad a lo mencionado en el 
punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Valor nominal de los Bonos: 
El valor nominal de los Bonos pertenecientes a las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será determinado de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Tipo de Interés: 
El interés será nominal, anual y fijo o variable y será determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Tasa de Interés: 
La tasa de interés de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será determinada de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. 
de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
El cálculo de los intereses será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) días. 

Garantía: 
Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones estarán respaldadas por una Garantía Quirografaria de la Sociedad, lo que significa que 
la Sociedad garantiza las Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma 
indiferenciada y sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 

Periodicidad de pago de intereses: 
La periodicidad para el pago de intereses de los Bonos de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será determinado de 
conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Periodicidad de amortización de capital o pago de 
capital (según corresponda): 

La periodicidad para la amortización de capital o plazo para el pago de capital de los Bonos de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones (según corresponda) será determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 

Plazo de colocación primaria de cada Emisión 
dentro del Programa de Emisiones: 

El plazo de colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones podrá ser de hasta ciento ochenta (180) días 
calendario, computables a partir de la fecha de Emisión, y será determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Procedimiento de colocación primaria: Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
Modalidad de colocación: A mejor esfuerzo. 
Precio de colocación: Mínimamente a la par del valor nominal. 
Forma de pago en colocación primaria de cada 
Emisión dentro del Programa de Emisiones: 

En efectivo. 

Forma de representación de los Valores del 
Programa de Emisiones: 

Los Bonos pertenecientes a las Emisiones dentro del Programa de Emisiones serán representados mediante anotaciones en cuenta en el 
Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (EDV), de acuerdo a 
regulación legal vigente. 

Forma de circulación de los Valores: A la orden. 
Bolsa en la cual se inscribirá el Programa de 
Emisiones: 

Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 

 
CADA UNA DE LAS EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES CONTARÁ CON CALIFICACIÓN DE RIESGO CONFORME AL REGLAMENTO PARA ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO, PRACTICADA POR CUALESQUIERA 
DE LAS EMPRESAS DEBIDAMENTE AUTORIZADAS E INSCRITAS EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES (RMV) DE LA ASFI. LA DESIGNACIÓN DE LA(S) EMPRESA(S) CALIFICADORA(S) DE RIESGO SERÁ DETERMINADA DE 
CONFORMIDAD A LO MENCIONADO EN EL PUNTO 2.2. DE ESTE PROSPECTO MARCO, REFERIDO A DELEGACIÓN DE DEFINICIONES. LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACIÓN PARA 
COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTÍA DE UNA EMISIÓN O SU EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSIÓN. VÉASE LA SECCIÓN “FACTORES DE 
RIESGO”, COMUNES A TODAS LAS EMISIONES DEL PROGRAMA DE EMISIONES EN LA PAGINA 39 DEL PRESENTE PROSPECTO MARCO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICIÓN DE 
CIERTOS FACTORES QUE DEBERÁN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSIÓN NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE 
PROSPECTO MARCO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACIÓN, CUYOS NOMBRES APARECEN EN LA PÁGINA vi DE ESTE PROSPECTO 
MARCO. EL INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS ÚNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES 
RESULTEN OBLIGADOS A ELLO. LA DOCUMENTACIÓN RELACIONADA CON EL PRESENTE PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS, ES DE CARÁCTER PÚBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PÚBLICO EN GENERAL EN LA 
AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO, LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA Y FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. 

LA PAZ, DICIEMBRE DE 2015 

DISEÑO Y ESTRUCTURACIÓN DEL PROGRAMA DE EMISIONES, 
ELABORACIÓN DEL PROSPECTO MARCO Y COLOCACIÓN DE LAS 

EMISIONES COMPRENDIDAS DENTRO DEL PROGRAMA DE 
EMISIONES: 
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INE: Instituto Nacional de Estadística. 
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1. RESUMEN DEL PROSPECTO MARCO 
1.1. Resumen de las características del Programa de Emisiones y de las 

características generales de las Emisiones de Bonos que forman parte del 
mismo 

Denominación del Programa de 
Emisiones: 

Bonos FANCESA IV 

Denominación de las Emisiones 
dentro del Programa de 
Emisiones: 

Cada Emisión incluida en el Programa de 
Emisiones se identificará como Bonos FANCESA 
IV, seguido del numeral de la Emisión 
correspondiente. 

Tipo de Valor: Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 
Monto total del Programa de 
Emisiones: 

USD 150.000.000.- (Ciento cincuenta millones 
00/100 Dólares de los Estados Unidos de América) 

Plazo del Programa de Emisiones: 

Un mil ochenta (1.080) días calendario 
computables a partir del día siguiente hábil de 
notificada la Resolución de la ASFI, que autorice e 
inscriba el Programa de Emisiones en el RMV de 
la ASFI. 

Monto de cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones: 

A ser determinado de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Series de cada Emisión: 
A ser determinadas de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Cantidad de Valores que 
contendrá cada Emisión: 

A ser determinada de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Moneda en la que se expresarán 
las Emisiones que forman parte 
del Programa de Emisiones: 

Las monedas de las Emisiones del Programa de 
Emisiones podrán ser Dólares de los Estados 
Unidos de América (USD) o Bolivianos (Bs).  
 
Para efectos del cálculo del monto máximo 
autorizado para el Programa de Emisiones por la 
Junta, se deberá tomar en cuenta el tipo de 
cambio oficial de venta de Dólares de los Estados 
Unidos de América, establecido por el Banco 
Central de Bolivia, vigente al día de la fecha de la 
autorización de la Emisión respectiva de la ASFI. 
 
La moneda de cada una de las Emisiones dentro 
del Programa de Emisiones será determinada de 
conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de 
este Prospecto Marco, referido a Delegación de 
Definiciones. 

Forma de representación de los 
Valores del Programa de 
Emisiones: 

Los Bonos pertenecientes a las Emisiones dentro 
del Programa de Emisiones serán representados 
mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de 
Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la 
Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. 
(EDV), de acuerdo a regulación legal vigente. 
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Forma de circulación de los 
Valores: 

A la Orden. 
 
La Sociedad reputará como titular de un Bono 
perteneciente a las Emisiones dentro del Programa 
de Emisiones, a quien figure registrado en el 
Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
cargo de la EDV.  
 
Adicionalmente, los gravámenes sobre los Bonos 
anotados en cuenta, serán también registrados en 
el Sistema a cargo de la EDV. 

Valor nominal de los Bonos: 

El valor nominal de los Bonos pertenecientes a las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones será 
determinado de conformidad a lo mencionado en 
el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 

Fecha de Emisión: 

A ser determinada de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 
La fecha de Emisión estará señalada en la 
autorización emitida por la ASFI para la Oferta 
Pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de la 
correspondiente Emisión comprendida dentro del 
Programa de Emisiones. 

Fecha de vencimiento: 

La fecha de vencimiento de cada Emisión está en 
función a la fecha de Emisión, por lo que deberá 
ser determinada de conformidad a lo mencionado 
en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido 
a Delegación de Definiciones. 

Plazo de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones: 

El plazo de cada una de las Emisiones de Bonos 
dentro del Programa de Emisiones será 
determinado de conformidad a lo mencionado en 
el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 
 
Todos los plazos serán computados a partir de la 
fecha de Emisión. 

Plazo para el pago total de los 
Bonos a ser emitidos dentro del 
Programa de Emisiones: 

No será superior, de acuerdo a documentos 
constitutivos, al plazo de duración de la Sociedad. 

Tipo de interés: 

El interés será nominal, anual y fijo o variable y 
será determinado de conformidad a lo mencionado 
en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido 
a Delegación de Definiciones. 

Tasa de interés: 

La tasa de interés de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones será determinada de 
conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de 
este Prospecto Marco, referido a Delegación de 
Definiciones. 
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El cálculo de los intereses será efectuado sobre la 
base del año comercial de trescientos sesenta 
(360) días. 

Fórmula para el cálculo de los 
intereses: 

Para el cálculo de los intereses de los Bonos 
pertenecientes a las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones se utilizará la fórmula que 
se detalla a continuación: 
 

IB = K * (Tr * Pl / 360) 
Dónde: 
IB = Intereses del Bono 
K = Valor Nominal o saldo de capital pendiente de 
pago 
Tr = Tasa de interés nominal anual 
Pl = Plazo del Cupón (número de días calendario) 

Fórmula para la amortización o 
pago de capital: 

El monto a pagar por amortización o pago de 
capital de los Bonos pertenecientes a las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones se 
determinará de acuerdo a la siguiente fórmula: 
 

Capital: VP = VN * PA 
Dónde: 
VP = Monto a pagar 
VN = Valor nominal 
PA = Porcentaje de amortización 

Periodicidad de pago de intereses: 

La periodicidad para el pago de intereses de los 
Bonos de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones será determinado de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Periodicidad de amortización de 
capital o pago de capital (según 
corresponda): 

La periodicidad para la amortización de capital o 
plazo para el pago de capital de los Bonos de cada 
Emisión dentro del Programa de Emisiones (según 
corresponda) será determinado de conformidad a 
lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Modalidad de pago por intereses 
y/o amortización de capital o pago 
de capital (según corresponda): 

La modalidad de pago por intereses y/o 
amortización de capital o pago de capital (según 
corresponda) será en efectivo a favor del tenedor 
de cada Bono perteneciente a las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones. 

Fecha desde la cual el Tenedor 
del Bono comienza a ganar 
intereses: 

Los Bonos devengarán intereses a partir de su 
fecha de Emisión y dejarán de generarse a partir 
de la fecha de vencimiento establecida para el 
pago del Cupón o Bono. 
 
En caso de que la fecha de vencimiento de un 
Cupón o Bono fuera día feriado, sábado o 
domingo, el Cupón o Bono será cancelado el 
primer día hábil siguiente (fecha de pago) y el 
monto de intereses se mantendrá a la fecha de 
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vencimiento del Cupón o Bono. 

Plazo de colocación primaria de 
cada Emisión dentro del Programa 
de Emisiones: 

El plazo de colocación primaria de cada Emisión 
dentro del Programa de Emisiones podrá ser de 
hasta ciento ochenta (180) días calendario, 
computables a partir de la fecha de Emisión, y será 
determinado de conformidad a lo mencionado en 
el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 

Destinatarios a los que va dirigida 
la Oferta Pública primaria: 

La Oferta Pública primaria será dirigida a personas 
naturales, personas jurídicas, fondos y patrimonios 
autónomos. 

Modalidad de colocación: A mejor esfuerzo 
Precio de colocación: Mínimamente a la par del valor nominal. 
Procedimiento de colocación 
primaria: 

Mercado primario bursátil a través de la BBV. 

Destino de los fondos y plazo de 
utilización de los recursos: 

Los recursos monetarios obtenidos con la 
colocación de los Bonos que componen las 
diferentes Emisiones del Programa de Emisiones 
serán utilizados de acuerdo a lo siguiente:  

 
 Recambio de pasivos y/o  
 Capital de inversiones y/o 
 Capital de operaciones y/o  
 Una combinación de las anteriores 

 
Para cada una de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones se establecerá el destino 
específico de los fondos y el plazo de utilización, lo 
que será determinado de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Reajustabilidad del empréstito: 
Las Emisiones que componen el presente 
Programa de Emisiones y el empréstito resultante 
no serán reajustables. 

Convertibilidad en Acciones: 
Los Bonos a emitirse dentro del presente 
Programa de Emisiones no serán convertibles en 
acciones de la Sociedad. 

Garantía: 

Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
estarán respaldadas por una Garantía 
Quirografaria de la Sociedad, lo que significa que 
la Sociedad garantiza las Emisiones de Bonos 
dentro del Programa de Emisiones con todos sus 
bienes presentes y futuros en forma indiferenciada 
y sólo hasta el monto total de las obligaciones 
emergentes de las Emisiones dentro del Programa 
de Emisiones. 

Calificación de Riesgo: 

Cada una de las Emisiones dentro del Programa 
de Emisiones contará con Calificación de Riesgo 
conforme al Reglamento para Entidades 
Calificadoras de Riesgo, practicada por 
cualesquiera de las empresas debidamente 
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autorizadas e inscritas en el Registro del Mercado 
de Valores (RMV) de la ASFI.  
 
La designación de la(s) Empresa(s) Calificadora(s) 
de Riesgo será determinada de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Forma de pago en colocación 
primaria de cada Emisión dentro 
del Programa de Emisiones: 

En efectivo. 

Las otras condiciones y características del Programa de Emisiones se encuentran 
descritas en el presente Prospecto Marco. 
 
Las características de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se presentarán en 
los Prospectos Complementarios de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
 

1.2. Información Resumida de los Participantes 

Emisor: 

El Emisor de los Valores del presente Programa de 
Emisiones es Fábrica Nacional de Cemento S.A.; que en 
adelante será identificada indistintamente como la 
Sociedad, la Empresa, el Emisor o FANCESA. 

Agente Colocador: BISA S.A. Agencia de Bolsa.  

Agente Pagador: 
BISA S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto 
de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

Agencia de Bolsa encargada 
de la estructuración del 
Programa de Emisiones: 

BISA S.A. Agencia de Bolsa. 

Agencia de Bolsa encargada 
de la estructuración de las 
Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones: 

BISA S.A. Agencia de Bolsa. 

 
1.3. Antecedentes legales del Programa de Emisiones 
 La Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA, celebrada en la 

ciudad de Sucre en fecha 15 de septiembre de 2015, aprobó el Programa de 
Emisiones denominado Bonos FANCESA IV según consta en la respectiva 
Acta, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, a 
cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 2902/2015 
de fecha 21 de septiembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 24 de septiembre de 2015 bajo el N° 
00148433 del libro N° 10. 
 

 Minuta de aclaración y rectificación del Testimonio N° 2902/2015 de fecha 21 de 
septiembre de 2015, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad 
de Sucre, a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 
3630/2015 de fecha 24 de noviembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 6 de enero de 2016 bajo el N° 
00149577 del libro N° 10. 

 



 

6 

 

 

 Mediante Resolución de la ASFI, ASFI/N° 1099/2015 de fecha 30 de diciembre de 
2015, se autorizó e inscribió el Programa de Emisiones denominado Bonos 
FANCESA IV en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-
PEB-FAN-015/2015. 
 

1.4. Antecedentes Legales del Emisor 
 Testimonio N°  4 de 22 de abril de 1963, Escritura pública de Constitución de la 

Sociedad Anónima Fábrica Nacional de Cemento S.A., de los documentos y 
obrados relativos a la aprobación de Estatutos Sociales y al reconocimiento de su 
personería jurídica, ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de 
Chuquisaca, Dr. José Luis Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 63 de 25 de octubre de 1978, Escritura Pública de adecuación y 
actualización a las normas del Código de Comercio y de nueva estructura 
económica por aumento de capital social de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., 
ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de Chuquisaca, Dr. José Luis 
Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 1170/2000 de 24 de agosto de 2000, Escritura Pública sobre 
modificación de Escritura Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 385/2001 de 23 de marzo de 2001, Escritura Pública sobre 
modificación de escritura de Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3009/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de escritura de Constitución por transferencia de acciones, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3010/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de Estatutos, ante Notaria de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana 
María Bellido de Prieto. 
 

1.5. Posibilidad de que los Valores dentro del Programa de Emisiones sean 
limitados o afectados por otra clase de Valores 

La descripción de la posibilidad de que los Valores dentro del Programa de Emisiones 
sean limitados o afectados por otra clase de Valores, se encuentra descrita en el punto 
2.4.17. del presente Prospecto Marco. 
 

1.6. Restricciones, obligaciones y compromisos financieros  
Las restricciones, obligaciones y compromisos financieros a las que se sujetará 
FANCESA en tanto se encuentre pendiente la redención total de los Bonos emitidos 
dentro del Programa de Emisiones se encuentran descritas en el punto 2.4.21. del 
presente Prospecto Marco. 
 

1.7. Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 
Los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento se encuentran 
descritos en el punto 2.4.23. del presente Prospecto Marco. 
 

1.8. Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 
El caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida se encuentran descritos en el 
punto 2.4.24. del presente Prospecto Marco. 
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1.9. Protección de derechos 
Las características relacionadas con la protección de derechos se encuentran descritas 
en el punto 2.4.26. del presente Prospecto Marco. 

1.10. Tribunales competentes 
Los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia serán los competentes para 
que la Sociedad sea requerida judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de 
todas y cualesquiera de las acciones que deriven de las Emisiones que conformen el 
presente Programa de Emisiones. 
 

1.11. Arbitraje 
Los términos de arbitraje se encuentran descritos en el punto 2.4.28. del presente 
Prospecto Marco. 
 

1.12. Resumen del análisis financiero 
En el presente punto se realiza un resumen del Análisis Financiero de FANCESA, el cual 
se encuentra detallado en el punto 6.5. del presente Prospecto Marco. 
 
El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
marzo de 2013 auditados por Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L, al 
31 de marzo de 2014  auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L. y al 31 de 
marzo de 2015 auditados por Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L. 
Asimismo se presentan de manera referencial los Estados Financieros al 30 de 
septiembre de 2015 preparados por la Lic. María Elena Orellana de Gómez, en su cargo 
de Jefe del Departamento de Contabilidad, de FANCESA y revisados por el Lic. L. 
Enrique Bustillos Flores en su cargo de Auditor Interno. 
  
Para el siguiente análisis, se utilizaron las cifras al 31 de marzo de 2013, al 31 de marzo 
de 2014 y al 31 de marzo de 2015 re expresadas al valor de la UFV del 30 de septiembre 
de 2015 para propósitos comparativos. 

 
UFV al 31 de marzo de 2013 =  1,82192 
UFV al 31 de marzo de 2014 =  1,92925 
UFV al 31 de marzo de 2015 =  2,03986 

UFV al 30 de septiembre de 2015 =  2,07856 
 

Cuadro Nº 1: Principales cuentas de los Estados Financieros (al 30 de 
septiembre de 2015 ) 

PERÍODO mar-13 mar-14 mar-15 sep-15 2013 - 2014 
Horizontal 
Absoluto 

2013 - 2014 
Horizontal 
Relativo 

2014 - 2015 
Horizontal 
Absoluto 

2014 - 2015 
Horizontal 
Relativo Valor UFV 1,82192 1,92925 2,03986 2,07856 

Activo Corriente 229,26 307,33 387,15 426,92 78,07 34,06% 79,82 25,97% 

Activo No Corriente 1.472,23 1.492,96 1.462,52 1.427,71 20,73 1,41% (30,44) -2,04% 

Activo total 1.701,48 1.800,29 1.849,66 1.854,63 98,80 5,81% 49,38 2,74% 

Pasivo Corriente 202,57 250,87 216,25 271,03 48,30 23,84% (34,61) -13,80% 

Pasivo No Corriente 73,25 43,46 35,06 35,83 (29,79) -40,67% (8,40) -19,33% 

Pasivo total 275,82 294,33 251,32 306,85 18,51 6,71% (43,01) -14,61% 

Patrimonio Neto 1.425,66 1.505,96 1.598,35 1.547,78 80,29 5,63% 92,39 6,14% 

Pasivo total y 
Patrimonio Neto 

1.701,48 1.800,29 1.849,66 1.854,63 98,80 5,81% 49,38 2,74% 

Ventas netas 818,66 867,48 943,36 461,74 48,82 -5,96% 75,88 8,75% 

Costo de mercaderías 
vendidas 

266,93 289,66 320,81 171,70 22,74 -8,52% 31,14 10,75% 

Gastos de 38,65 43,98 48,71 22,67 5,32 13,77% 4,73 10,76% 
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administración 

Gastos de 
comercialización 

238,14 270,26 295,46 143,52 32,12 13,49% 25,21 9,33% 

Ganancia Operativa 274,94 263,58 278,38 123,84 (11,36) -4,13% 14,80 5,61% 

Otros Ingresos y Gastos 15,90 28,87 20,05 8,32 12,97 81,61% (8,82) -30,54% 

Utilidad neta de la 
gestión 

248,48 251,35 253,60 112,84 (23,08) 10,65% 19,88 10,27% 

   Fuente: FANCESA  

 
La información financiera presentada a continuación está expresada en millones de 
Bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 7. del presente 
Prospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el análisis 
horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros. 
 

1.12.1. Balance General 
Activo Total 
El activo está compuesto por las siguientes cuentas: Disponibilidades, Inversiones 
temporarias, Depósitos a Plazo fijo y notas de crédito, Cuentas por cobrar comerciales, 
Cuentas por cobrar en Sociedades Controladas, Otras cuentas por cobrar, Inventarios, 
Cargos diferidos, Gastos pagados por adelantado, Bienes inmuebles y otros, Inversiones 
en sociedades, Activo fijo e intangible netos, Otras inversiones, Cargos diferidos y Otros 
activos no corrientes. 
 
El activo total de FANCESA al 31 de marzo de 2013 alcanzó Bs 1.701,48  millones, al 31 
de marzo de 2014 reportó Bs 1.800,29 millones, mientras que al 31 de marzo de 2015 
ascendió a Bs 1.849,66 millones.  
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 el activo total de la Sociedad 
incrementa en Bs 98,80 millones (5,81%), debido principalmente al aumento del activo 
corriente, como consecuencia de los mayores depósitos a plazo fijo y notas de crédito 
debido a la necesidad de contar con mayores disponibilidades para hacer frente a un 
eventual inicio de la implementación de la nueva línea de producción de cemento. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 se observa nuevamente un 
incremento del activo total, explicado principalmente por las disponibilidades que 
aumentaron en Bs 124,42 millones (158,31%). 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el activo total de la empresa asciende a Bs 1.854,63 
millones. 
 
El Activo corriente a marzo 2013 represento el 13,47% del activo total, a marzo 2014 
representa el 17,07% del activo total y finalmente para marzo 2015 significo el 20,93% del 
activo total, las cuentas de mayor participación dentro del activo corriente en las gestiones 
analizadas, fueron las disponibilidades, los depósitos a plazo fijo y notas de crédito, 
inventarios y los gastos pagados por adelantado. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el activo corriente asciende a Bs 426,92 millones y 
representa el 23,02% del activo total. 
 
En el Activo no corriente, el activo fijo es la cuenta por mayor porcentaje dentro del Activo 
total, a marzo 2013 representa el 66,40% del activo total, a marzo 2014 representa el 
63,51% del activo total y a marzo 2015 representa el 58,07% del activo total.  
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Entre las gestiones concluidas en las marzo 2014 y  marzo 2015 se produjo una 
disminución en el activo fijo debido a debido a la depreciación de la maquinaria y equipo. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el activo no corriente representa el 76,98% con un valor del 
Bs 1.427,71 millones y el activo fijo representa el 56,57% del activo total con un valor de 
Bs 1.049,11 millones. 
Pasivo Total 
El pasivo total está compuesto por las siguientes cuentas: Deudas comerciales, Deudas 
con sociedades controladas, Deudas bancarias y financieras, Dividendos por pagar, 
Deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar, Ingresos percibidos por adelantado, Otras 
deudas, provisiones y previsiones, Deudas financieras, Provisión para indemnización. 
 
El pasivo total de FANCESA al 31 de marzo de 2013 ascendió a Bs 275,82 millones, 
representando 16,21% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2014 reportó 
Bs 294,33 millones, equivalentes al 16,35% del pasivo total y patrimonio neto; finalmente 
al 31 de marzo de 2015 alcanzó Bs 251,32 millones, igual al 13,59% del pasivo total y 
patrimonio neto. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 el pasivo total, registra un 
incremento ocasionado principalmente por el aumento de sus Deudas comerciales y los 
ingresos percibidos por adelantado que corresponde a las ventas facturadas por 
adelantado. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015, existe una reducción en el 
pasivo total, que fue ocasionada principalmente por la disminución del pasivo corriente en 
Bs 34,61 millones igual al 13,80%. 
 
El pasivo corriente represento del pasivo total y patrimonio neto el 11,91% a marzo 2013, 
el 13,93% a marzo 2014 y el 11,69% a marzo 2015, mientras que pasivo no corriente 
represento del pasivo total y patrimonio neto el 4,31% a marzo 2013, el 2,41% a marzo 
2014 y el 1,90% a marzo 2015. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el pasivo total representa el 16,55% del pasivo total y 
patrimonio neto y muestra un valor de Bs 271,03 millones en el pasivo corriente y de Bs 
35,83 millones en el pasivo no corriente. 
 
Patrimonio Neto 
El patrimonio neto está compuesto por: Capital pagado, Ajustes de capital, Reservas, 
Ajuste de Reservas patrimoniales y Resultados acumulados.  
 
Al 31 de marzo de 2013 el patrimonio neto registró Bs 1.425,66 millones equivalentes al 
83,79% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2014 ascendió a Bs 1.505,96 
millones representando el 83,65% de la suma del pasivo total y patrimonio neto; mientras 
que para marzo 2015 reportó Bs 1.598,35 millones, igual al 86,41% del pasivo total y 
patrimonio neto. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el patrimonio neto de la Sociedad es de Bs 1.547,78 
millones y representa el 83,45% pasivo total y patrimonio neto. 
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1.12.2. Estado de Resultados 
Las Ventas netas de FANCESA a marzo 2013 fueron Bs 818,66 millones, Bs 867,48 
millones a marzo 2014 y a marzo 2015 alcanzan a Bs 943,36 millones. 
 
En cuanto al costo de mercaderías vendidas los valores obtenidos en marzo 2013, marzo 
2014 y marzo 2015 fueron Bs 266,93 millones, Bs 289,66 millones y Bs 320,81 millones 
respectivamente. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 hubo un crecimiento en las 
ventas netas en Bs 48,82 millones (5,96%) ocasionado, por el incremento en la 
producción de cemento debido a la puesta en marcha del horno Kawasaki, aunque el 
mismo no se incorporó desde el inicio de la gestión 2013. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 se produce nuevamente un 
crecimiento en las ventas netas que fue producto de un incremento en la producción de 
cemento debido a que el horno Kawasaki, esta vez funcionó durante toda la gestión, y ya 
de manera estable. 
 
Al 30 de septiembre de 2015, los ingresos por ventas netas y los costos de mercaderías 
vendidas alcanzan a Bs 461,74 y Bs 171,70 millones respectivamente.  
 
Los gastos administrativos y los gastos de comercialización representan el 4,91% y 
31,08% respectivamente de las ventas netas al 30 de septiembre de 2015. 
 
Respecto a la ganancia operativa disminuyo entre las gestiones concluidas en marzo 
2013 y marzo 2014 ocasionado principalmente al incremento de los gastos de 
comercialización en Bs 32,12 millones (13,49%), debido al incremento que existió en los 
gastos de fletes y carguíos. Sin embargo entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y 
marzo 2015 la ganancia operativa mejoro  ocasionado por el incremento de las ventas 
netas. 
 
La utilidad neta del ejercicio en marzo 2014 fue Bs 251,35 mostrando un incremento del 
1,15% con relación a marzo 2013, la utilidad neta en marzo 2015 fue Bs 253,60 millones 
con una mejora respecto a la gestión anterior y finalmente para septiembre 2015 se 
obtuvo una utilidad neta de Bs 112,84 millones. 
 

1.12.3. Indicadores Financieros 
Cuadro Nº 2: Indicadores Financieros 

Concepto Fórmula Interpretación Mar-13 Mar-14 Mar-15 Sep-15 

RATIOS DE LIQUIDEZ 
     

Coeficiente de 
Liquidez 

Activo Corriente/Pasivo 
Corriente 

Veces 1,13 1,23 1,79 1,58 

Prueba Ácida 
(Activo Corriente -

Inventarios)/Pasivo Corriente 
Veces 0,98 1,10 1,56 1,41 

Capital de Trabajo 
Activo Corriente-Pasivo 

Corriente 
Millones de Bs 26,69 56,46 170,89 155,90 

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO 
     

Razón Deuda Capital Pasivo total/Patrimonio total Veces 0,19 0,20 0,16 0,20 
Patrimonio/Activo total Patrimonio total/Activo total Porcentaje 83,79% 83,65% 86,41% 83,45% 
RATIOS DE ACTIVIDAD 

     
Rotación Cuentas por 
Cobrar 

Venta netas/Cuentas por 
Cobrar Comerciales 

Veces por año 63,98 57,06 35,35 
 

Rotación Cuentas por 
Pagar 

Costo de mercaderías 
vendidas/Deudas comerciales 

Veces por año 11,91 5,65 8,12 
 

Eficiencia Operativa 
(Costo de mercaderías 

vendidas+ Gastos 
Porcentaje 17,96% 18,53% 19,98% 
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administrativos)/Activo total 
Costo de 
Ventas/Ventas 

Costo de mercaderías 
vendidas/Ventas netas 

Porcentaje 32,61% 33,39% 34,01% 
 

Gastos 
Administrativos/Ventas 

Gastos Administrativos/Venta 
netas 

Porcentaje 4,72% 5,07% 5,16% 
 

RATIOS DE RENTABILIDAD 
     

ROE Retorno sobre 
Patrimonio 

Utilidad Neta de la 
gestión/Patrimonio Neto 

Porcentaje 17,43% 16,69% 15,87% 
 

ROA Retorno sobre 
Activos 

Utilidad Neta de la 
gestión/Activo total 

Porcentaje 14,60% 13,96% 13,71% 
 

Margen Bruto Ganancia Bruta/Ventas netas Porcentaje 67,39% 66,61% 65,99% 
 

Margen Neto 
Utilidad Neta de la 

gestión/Ventas netas 
Porcentaje 30,35% 28,97% 26,88% 

 

    Fuente: FANCESA  

 
1.12.3.1. Ratios de Liquidez 

Los ratios que se toma en cuenta para el análisis de liquidez, son el coeficiente de 
liquidez, la prueba acida y el capital de trabajo. 
 
En lo que se refiere a la prueba acida, la cual muestra la capacidad de la empresa de 
poder cubrir sus deudas de corto plazo con sus activos de corto plazo, excluyendo 
aquellos activos de no muy fácil liquidación, como son los inventarios. Los ratios 
obtenidos en marzo 2013, marzo 2014 y marzo 2015 fueron 0,98; 1,10 y finalmente 1,56, 
el comportamiento que tuvo este índice muestra una mejora en la capacidad que tiene la 
Sociedad de afrontar sus obligaciones en el corto plazo. 
 
Los valores obtenidos en los ratios de coeficiente de liquidez, prueba acida y capital de 
trabajo al 30 de septiembre de 2015 fueron: 1,58; 1,41 y 155,90 millones respectivamente. 
 

1.12.3.2. Ratios de Endeudamiento 
El ratio deuda capital indica la relación de todas las obligaciones de la empresa con 
terceros en relación al total de su patrimonio neto, siendo este el más importante dentro 
de los ratios analizados de endeudamiento.  
 
Los valores obtenidos en marzo 2013, marzo 2014 y  marzo 2015 fueron: 0,19 veces; 0,20 
veces y 0,16 veces y para el 30 de septiembre de 2015 se obtuvo un indicador de 0,20 
veces. 
 

1.12.3.3. Ratios de Actividad 
La rotación de cuentas por cobrar, representada por las Ventas netas divididas entre las 
cuentas por cobrar comerciales de fin de año, indica la velocidad con la que la empresa 
recolecta sus cuentas pendientes de cobro.  
 
A marzo 2013 la rotación de cuentas por cobrar de FANCESA fue de 63,98 veces, en el 
2014 fue de 57,06 veces y en marzo 2015 fue de 35,35 veces. 
 
Este ratio tiene valores altos en las gestiones analizadas, y esto es consecuencia que las 
ventas en FANCESA en casi su totalidad se hacen en efectivo de acuerdo a sus políticas 
de ventas. 
 
La rotación de cuentas por pagar, representada por el costo de mercaderías vendidas 
dividido entre las deudas comerciales, indica la velocidad con la que la empresa salda sus 
cuentas pendientes de pago.  
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A marzo 2013 la rotación de cuentas por pagar de FANCESA fue de 11,91 veces (30 
días), en el 2014 fue de 5,65 veces (64 días) y en marzo 2015 fue de 8,12 veces (44 
días). 
 
La rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año que se 
realizan pagos a los proveedores. 
 
Si se compara el ciclo de cobro con el ciclo de pago, se observa que FANCESA cuenta 
con los suficientes días para pagar a sus proveedores, ya que FANCESA realiza las 
ventas al contado. 
 
El ratio de la relación entre el costo de mercaderías y las ventas netas durante el período 
analizado, muestra una disminución sostenida y por tanto eso es una mejora en la 
Sociedad respecto a su optimización de costos, en marzo 2013 este indicador fue 32,61% 
y se obtuvo un 34,01% en marzo 2015. 
 

1.12.3.4. Ratios de Rentabilidad 
ROE se define como el cociente entre: beneficio neto después de impuestos/Patrimonio y 
tradicionalmente ha sido un ratio utilizado para medir la rentabilidad de una empresa y 
ROA, es un indicador que mide la rentabilidad de una empresa con respecto a los activos 
que posee.  
 
En marzo 2013 el ROE reportó un 17,43%; en marzo 2014 fue 16,69% y en marzo 2015 
llego a 15,87%. Respecto al ROA de FANCESA en marzo 2013 fue 14,60%; para marzo 
2014 llegó a 13,96% y para la marzo 2015, 15,87%.  
 
La disminución de los ratios entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 y 
marzo 2014 y marzo 2015 fue ocasionada por el incremento en mayor proporción del 
patrimonio y activo total pese  a que la utilidad neta creció por la producción por el horno 
Kawasaki. 
 

1.13. Factores de Riesgo 
Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decisión de invertir en los Bonos que 
formen parte de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones denominado Bonos 
FANCESA IV deberán considerar cuidadosamente la información presentada en este 
Prospecto Marco, así como la presentada en cada Prospecto Complementario 
correspondiente, sobre la base de su propia situación financiera y sus objetivos de 
inversión.  
 
La sección 4. de este Prospecto Marco presenta una explicación respecto a los siguientes 
factores de riesgo que afectan al emisor:  
 

 Factores de riesgo relacionados con Bolivia 
- Riesgo país o Riesgo estructural 
- Conflictos sociales 

 Factores de riesgo relacionados con el sector 
- Riesgo tributario 
- Riesgo de mercado 
- Riesgo por posible ingreso de nuevos competidores o incidencia de los 

actuales competidores 
- Riesgo de estacionalidad de las ventas 
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- Riesgo de cambios en las materias primas e insumos 
 Factores de riesgo relacionados al emisor 

- Riesgo físico 
- Riesgo técnico 
- Decisiones de alta gerencia  
- Riesgo financiero 
- Riesgo de dependencia de personal clave 
- Probabilidad de procesos judiciales, administrativos o contingencias de 

carácter legal 
 Factores de riesgo relacionados a los Bonos que formen parte de las Emisiones 

dentro del Programa de Emisiones 
- Mercado secundario para los Bonos 
- Riesgo de variación de tasas de interés 
- Riesgo tributario 

 
2. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS 

2.1. Antecedentes Legales del Programa de Emisiones 
 La Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA, celebrada en la 

ciudad de Sucre en fecha 15 de septiembre de 2015, aprobó el Programa de 
Emisiones denominado Bonos FANCESA IV según consta en la respectiva 
Acta, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, a 
cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 2902/2015 
de fecha 21 de septiembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 24 de septiembre de 2015 bajo el N° 
00148433 del libro N° 10. 
 

 Minuta de aclaración y rectificación del Testimonio N° 2902/2015 de fecha 21 de 
septiembre de 2015, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad 
de Sucre, a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 
3630/2015 de fecha 24 de noviembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 6 de enero de 2016 bajo el N° 
00149577 del libro N° 10. 

 
 Mediante Resolución de la ASFI, ASFI/N° 1099/2015 de fecha 30 de diciembre de 

2015, se autorizó e inscribió el Programa de Emisiones denominado Bonos 
FANCESA IV en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-
PEB-FAN-015/2015. 
 

2.2. Delegación de definiciones 
Los accionistas de la Sociedad, reunidos en Junta General Extraordinaria de Accionistas 
en fecha 15 de septiembre de 2015 (Junta de Accionistas de fecha 15 de septiembre de 
2015), resolvieron y aprobaron que las características de cada una de las Emisiones que 
vayan a conformar el Programa de Bonos, referidas a:  
 

1. Monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
2. Series de cada Emisión. 
3. Cantidad de Valores que contendrá cada Emisión. 
4. Moneda en la que se expresarán las Emisiones que forman parte del Programa de 

Emisiones. 
5. Valor nominal de los Bonos. 
6. Fecha de Emisión y fecha de vencimiento. 
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7. Plazo de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
8. Tipo de interés. 
9. Tasa de interés. 
10. Periodicidad de pago de intereses. 
11. Periodicidad de amortización de capital o pago de capital (según corresponda). 
12. Plazo de colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
13. Destino específico de los fondos y su plazo de utilización. 
14. Agente Pagador que podrá sustituir a BISA S.A. Agencia de Bolsa. 
15. Determinación de la(s) Empresa(s) Calificadora(s) de Riesgo para cada una de las 

Emisiones que forme parte del Programa de Bonos. 
16. Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos 

con la indicación del o de los medios de prensa de circulación nacional a utilizar. 
17. Determinación del procedimiento de redención anticipada. 
18. Designar al Representante Común de Tenedores de Bonos Provisorio y definir sus 

honorarios periódicos dentro de los límites determinados en el punto 2.4.20.3. 
siguiente. 

 
Y todos aquellos otros aspectos que sean requeridos, serán definidos por  el Directorio de 
la Sociedad, en sesión efectuada conforme los Estatutos de la Sociedad, otorgándoles al 
efecto las facultades necesarias, debiendo observar el cumplimiento estricto de las 
normas legales aplicables. 
 

2.3. Características del Programa de Emisiones y características generales de 
las Emisiones de Bonos que forman parte del mismo 

2.3.1. Denominación del Programa de Emisiones 
Bonos FANCESA IV.  
 

2.3.2. Denominación de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
Cada Emisión incluida en el Programa de Emisiones se identificará como Bonos 
FANCESA IV, seguido del numeral de la Emisión correspondiente. 
 

2.3.3. Tipo de Valor  
Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 
 

2.3.4. Monto total del Programa de Emisiones 
El monto total del Programa de Emisiones es de USD 150.000.000.- (Ciento cincuenta 
millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 
 

2.3.5. Monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 
A ser determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.3.6. Plazo del Programa de Emisiones 
Un mil ochenta (1.080) días calendario computables a partir del día siguiente hábil de 
notificada la Resolución de la ASFI, que autorice e inscriba el Programa de Emisiones en 
el RMV de la ASFI. 
 

2.3.7. Moneda en la que se expresarán las Emisiones que forman parte del 
Programa de Emisiones  

Las monedas de las Emisiones del Programa de Emisiones podrán ser Dólares de los 
Estados Unidos de América (USD) o Bolivianos (Bs).  
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Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado para el Programa de Emisiones por 
la Junta, se deberá tomar en cuenta el tipo de cambio oficial de venta de Dólares de los 
Estados Unidos de América, establecido por el Banco Central de Bolivia, vigente al día de 
la fecha de la autorización de la Emisión respectiva de la ASFI. 
 
La moneda de cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será 
determinada de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, 
referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.3.8. Fecha de Emisión  
A ser determinada de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 
La fecha de Emisión estará señalada en la autorización emitida por la ASFI para la Oferta 
Pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de la correspondiente Emisión comprendida 
dentro del Programa de Emisiones. 
 

2.3.9. Plazo de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones  
El plazo de cada una de las Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones será 
determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, 
referido a Delegación de Definiciones. 
 
Todos los plazos serán computados a partir de la fecha de Emisión. 
 

2.3.10. Fecha de vencimiento  
La fecha de vencimiento de cada Emisión está en función a la fecha de Emisión, por lo 
que deberá ser determinada de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.3.11. Series de cada Emisión  
A ser determinadas de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.3.12. Cantidad de Valores que contendrá cada Emisión 
A ser determinada de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.3.13. Plazo de colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones  

El plazo de colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones podrá 
ser de hasta ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de 
Emisión, y será determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.3.14. Valor nominal de los Bonos  
El valor nominal de los Bonos pertenecientes a las Emisiones dentro del Programa de 
Emisiones será determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
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2.3.15. Individualización de las Emisiones que formen parte del Programa de 
Emisiones 

El Programa de Bonos comprenderá Emisiones periódicas de Bonos, cuya individualización 
y características serán definidas de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones, y comunicadas oportunamente a la 
ASFI y a la BBV por la Sociedad, mediante nota y envío del Prospecto Complementario y de 
la Declaración Unilateral de Voluntad de cada Emisión dentro del Programa de Bonos. 
 

2.3.16. Declaración Unilateral de Voluntad 
Conforme a lo dispuesto por el artículo 650 del Código de Comercio, la creación de los 
valores que representan los Bonos debe efectuarse por una Declaración Unilateral de 
Voluntad para cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. Esta Declaración Unilateral 
de Voluntad para cada Emisión dentro del Programa de Emisiones, deberá contener la 
voluntad de la Sociedad para emitir los Bonos y obligarse a la redención (pago) de los 
mismos, al pago de los intereses, constituir las garantías y obligar a la Sociedad a aplicar los 
fondos obtenidos en cada Emisión que forme parte del Programa de Emisiones de acuerdo 
al destino aprobado por la Junta de Accionistas de fecha 15 de septiembre de 2015.  
 
El Presidente del Directorio, el Gerente General y el Gerente de Finanzas de la Sociedad, 
serán los encargados de suscribir a nombre del Emisor el documento que contenga la 
Declaración Unilateral de Voluntad, y cualquier enmienda, modificación o aclaración a la 
misma, cuidando que ella cumpla con las normas legales aplicables. 
 

2.3.17. Modalidad de colocación  
A mejor esfuerzo. 
 

2.3.18. Precio de colocación 
Mínimamente a la par del valor nominal. 
 

2.3.19. Forma de representación de los Valores del Programa de Emisiones 
Los Bonos pertenecientes a las Emisiones dentro del Programa de Emisiones serán 
representados mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones 
en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (EDV), de 
acuerdo a regulación legal vigente. Las oficinas de la EDV se encuentran ubicadas en la 
Av. 20 de Octubre N° 2665, piso 12, de la ciudad de La Paz – Bolivia. 
 

2.3.20. Forma de circulación de los Valores 
A la Orden. 
 
La Sociedad reputará como titular de un Bono perteneciente a las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones, a quien figure registrado en el Sistema de Registro de 
Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre los 
Bonos anotados en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 
 

2.3.21. Numeración de los Bonos  
Al tratarse de un Programa de Emisiones con Valores a ser representados mediante 
Anotaciones en Cuenta en la EDV, no se considera la numeración para los Bonos 
pertenecientes a las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
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2.3.22. Convertibilidad en acciones 
Los Bonos a emitirse dentro del presente Programa de Emisiones no serán convertibles en 
acciones de la Sociedad. 
 

2.3.23. Procedimiento de colocación primaria 
Mercado primario bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 
 

2.3.24. Plazo para el pago total de los Bonos a ser emitidos dentro del 
Programa de Emisiones 

No será superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duración de la 
Sociedad. 
 

2.3.25. Modalidad de pago por intereses y/o amortización de capital o pago de 
capital (según corresponda) 

La modalidad de pago por intereses y/o amortización de capital o pago de capital (según 
corresponda) será en efectivo a favor del tenedor de cada Bono perteneciente a las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
 

2.3.26. Agente colocador 
BISA S.A. Agencia de Bolsa. 

 
2.3.27. Agente pagador 

BISA S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto de conformidad a lo mencionado 
en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 

 
2.3.28. Agencia de Bolsa encargada de la estructuración del Programa de 

Emisiones y de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
BISA S.A. Agencia de Bolsa. 

 
2.3.29. Forma de pago en colocación primaria de cada Emisión dentro del 

Programa de Emisiones 
En efectivo. 

 
2.3.30. Número de registro y fecha de inscripción del Programa de Emisiones  

Mediante Resolución de la ASFI, ASFI/N° 1099/2015 de fecha 30 de diciembre de 2015, 
se autorizó e inscribió el Programa de Emisiones denominado Bonos FANCESA IV en 
el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-PEB-FAN-015/2015. 
 

2.4. Derechos de los Titulares 
2.4.1. Tipo de interés 

El interés será nominal, anual y fijo o variable y será determinado de conformidad a lo 
mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de 
Definiciones. 
 

2.4.2. Tasa de interés 
La tasa de interés de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será determinada 
de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 
 
El cálculo de los intereses será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos 
sesenta (360) días. 
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2.4.3. Fecha desde la cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses 

Los Bonos devengarán intereses a partir de su fecha de Emisión y dejarán de generarse a 
partir de la fecha de vencimiento establecida para el pago del Cupón o Bono. 
 
En caso de que la fecha de vencimiento de un Cupón o Bono fuera día feriado, sábado o 
domingo, el Cupón o Bono será cancelado el primer día hábil siguiente (fecha de pago) y 
el monto de intereses se mantendrá a la fecha de vencimiento del Cupón o Bono. 
 

2.4.4. Periodicidad de pago de intereses 
La periodicidad para el pago de intereses de los Bonos de cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones será determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 
2.2. de este Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.4.5. Periodicidad de amortización de capital o pago de capital (según 
corresponda) 

La periodicidad para la amortización de capital o plazo para el pago de capital de los 
Bonos de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones (según corresponda) será 
determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, 
referido a Delegación de Definiciones. 
 

2.4.6. Fórmula para el cálculo de los intereses 
Para el cálculo de los intereses de los Bonos pertenecientes a las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones se utilizará la fórmula que se detalla a continuación: 
 

IB = K * (Tr * Pl / 360) 
Dónde: 
IB = Intereses del Bono 
K = Valor Nominal o saldo de capital pendiente de pago 
Tr = Tasa de interés nominal anual 
Pl = Plazo del Cupón (número de días calendario) 
 

2.4.7. Fórmula para la amortización o pago de capital 
El monto a pagar por amortización o pago de capital de los Bonos pertenecientes a las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones se determinará de acuerdo a la siguiente 
fórmula: 
 

Capital: VP = VN * PA 
Dónde: 
VP = Monto a pagar 
VN = Valor nominal 
PA = Porcentaje de amortización 
 

2.4.8. Reajustabilidad del empréstito 
Las Emisiones que componen el presente Programa de Emisiones y el empréstito 
resultante no serán reajustables. 
 

2.4.9. Forma de pago de intereses y/o amortización de capital o pago de 
capital (según corresponda) de cada Emisión que compone el Programa 
de Emisiones 

a) En el día del vencimiento de cada Cupón o Bono: los pagos por los intereses 
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correspondientes y/o por la amortización de capital o el pago del capital (según 
corresponda) se realizarán contra la presentación de la identificación respectiva en 
base a la lista emitida por la EDV. 

 
b) A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento de cada Cupón o Bono: los 

pagos por los intereses correspondientes y/o por la amortización de capital o el pago 
del capital (según corresponda) se realizarán contra la presentación del Certificado de 
Acreditación de Titularidad (CAT) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las 
normas legales vigentes aplicables. 

 
2.4.10. Fecha y lugar de pago de intereses y/o amortización de capital o pago 

de capital (según corresponda) 
Los pagos por los intereses correspondientes y/o por la amortización de capital o el pago 
del capital (según corresponda) se efectuarán al vencimiento del Cupón o Bono en las 
oficinas del Agente Pagador, BISA S.A. Agencia de Bolsa. Las oficinas de BISA S.A. 
Agencia de Bolsa se encuentran en: 
 
La Paz 
Avenida Arce N° 2631, Edificio Multicine Piso 15. Teléfono 2-434514. 
 
Cochabamba 
Avenida Gualberto Villarroel N° 1380 (esquina Portales), Edificio Torre Portales Piso 1. 
Teléfono 4-793941. 
 
Santa Cruz 
Avenida Las Ramblas Edificio Torre Alas (Centro Empresarial) Piso 14. Teléfono 3-
888769. 
 
En caso de reemplazo en la designación del Agente Pagador, el Emisor informará 
oportunamente las direcciones de pago por los intereses correspondientes y/o por la 
amortización de capital o el pago del capital (según corresponda) en la misma publicación 
en la que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos (según lo determinado en 
frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos con la 
indicación del o de los medios de prensa de circulación nacional a utilizar). 
 

2.4.11. Provisión para pago de intereses y/o amortización de capital o pago 
de capital (según corresponda) 

El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de intereses y/o amortización de 
capital o pago de capital (según corresponda) en una cuenta corriente, en coordinación 
con el Agente Pagador, por lo menos un (1) día hábil antes de la fecha de vencimiento del 
Cupón o Bono de acuerdo al cronograma de pagos (que señala la fecha de vencimiento) 
que derive de las definiciones que serán adoptadas conforme el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco y que estará establecido en el Prospecto Complementario de cada 
Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
 
Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el Emisor 
podrá retirar las cantidades depositadas y -en tal caso- el pago del capital e intereses de 
los Bonos que no hubiesen sido reclamados o cobrados, quedarán a disposición del 
acreedor en la cuenta que para tal efecto designe el Emisor y el acreedor podrá exigir el 
pago del capital e intereses de los Bonos directamente al Emisor. De acuerdo a lo 
establecido en los artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las acciones para el cobro 
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de intereses y para el cobro del capital de los Bonos, prescriben en cinco (5) años y diez 
(10) años respectivamente. 
 

2.4.12. Rescate anticipado 
2.4.12.1. Rescate anticipado mediante sorteo 

La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipada y parcialmente los Bonos que 
componen este Programa de Emisiones, en una o en todas las Emisiones (y series) 
comprendidas dentro del Programa de Emisiones, de acuerdo a lo establecido en los 
artículos 662 y siguientes (en lo aplicable) del Código de Comercio. Sobre la base de las 
delegaciones establecidas en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, se determinará la 
realización del rescate y la cantidad de Bonos a redimirse, Emisiones (y series) que 
intervendrán en el sorteo, la fecha y hora del sorteo, el mismo que se celebrará ante 
Notario de Fe Pública, quien levantará Acta de la diligencia indicando la lista de los Bonos 
que salieron sorteados para ser rescatados anticipadamente, acta que se protocolizará en 
sus registros.  
 
La lista de los Bonos sorteados se publicará dentro de los cinco (5) días calendario 
siguientes, por una vez y en un periódico de circulación nacional, incluyendo la 
identificación de Bonos sorteados de acuerdo a la nomenclatura que utiliza la EDV y la 
indicación de que sus intereses cesarán y que éstos conjuntamente el capital 
correspondiente serán pagaderos desde los quince (15) días calendario siguientes a la 
fecha de publicación.  
 
Los Bonos sorteados conforme a lo anterior, dejarán de devengar intereses desde la 
fecha fijada para su pago. 
 
El Emisor depositará en la cuenta que a tal efecto establezca el Agente Pagador, el 
importe del capital de los Bonos sorteados y los intereses generados (hasta la fecha de 
pago) a más tardar un (1) día antes del señalado para el pago. 
  
La decisión de rescate anticipado de los Bonos mediante sorteo será comunicada como 
Hecho Relevante a la ASFI, a la BBV y al Representante de Tenedores.  
 
Esta redención estará sujeta a una compensación monetaria al inversionista, calculada 
sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en 
función a los días de vida remanente de la Emisión con sujeción a lo siguiente: 
 

Cuadro Nº 3: Escala de compensación monetaria por prepago 
Plazo de vida remanente de la Emisión o Serie 

(en días) 
Porcentaje de compensación 

2521 o más 2,50% 
2520 - 2161 2,00% 
2160 - 1801 1,75% 
1800 - 1441 1,25% 
1440 - 1081 1,00% 
1080 - 721 0,75% 
720 - 361 0,50% 
360 - 1 0,10% 

Fuente: FANCESA  
   

2.4.12.2. Redención mediante compra en el mercado secundario 
El Emisor se reserva el derecho a realizar redenciones anticipadas de Bonos a través de 
compras en el mercado secundario siempre que éstas se realicen en la BBV. Sobre la 
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base de las delegaciones establecidas en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, se 
definirá la redención mediante compra en Mercado Secundario. 
 
Cualquier decisión de redimir los Bonos a través del mercado secundario deberá ser 
comunicada como Hecho Relevante a la ASFI, a la BBV y al Representante de 
Tenedores. 
 

2.4.12.3. Tratamiento del RC-IVA en caso de redención anticipada 
En caso de haberse realizado una redención anticipada, y que como consecuencia de ello 
el plazo de algún Bono resultara menor al plazo mínimo establecido por Ley para la 
exención del RC-IVA, el Emisor pagará al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) el total 
de los impuestos correspondientes por retención del RC-IVA, sin descontar este monto a 
los Tenedores de Bonos que se vieran afectados por la redención anticipada. 
 

2.4.13. Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores 
de Bonos con la indicación del o de los medios de prensa de circulación 
nacional a utilizar 

La frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos con la 
indicación del o de los medios de prensa de circulación nacional a utilizar serán definidos 
de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 
 

2.4.14. Información adicional de acuerdo a Ley 
En caso de que algún Tenedor de los Bonos comprendidos dentro de las Emisiones que 
conforman el Programa de Emisiones decidiera materializar su(s) Bono(s) por exigencia 
legal o para su negociación en alguna Bolsa de Valores o mecanismo similar en el 
extranjero, cuando corresponda, los Valores (Bonos) deberán contener lo establecido en 
el artículo 645 del Código de Comercio y demás normas aplicables. 
 
Los costos de materialización correrán por parte de los Tenedores de Bonos FANCESA. 
 

2.4.15. Garantía 
Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones estarán respaldadas por una Garantía 
Quirografaria de la Sociedad, lo que significa que la Sociedad garantiza las Emisiones de 
Bonos dentro del Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en 
forma indiferenciada y sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
 

2.4.16. Calificación de Riesgo 
Cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contará con Calificación de 
Riesgo conforme al Reglamento para Entidades Calificadoras de Riesgo, practicada por 
cualesquiera de las empresas debidamente autorizadas e inscritas en el Registro del 
Mercado de Valores (RMV) de la ASFI.  
 
La designación de la(s) Empresa(s) Calificadora(s) de Riesgo será determinada de 
conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 
 
La Calificación de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, 
vender o mantener un Valor, ni un aval o garantía de una Emisión o su Emisor; sino un 
factor complementario para la toma de decisiones de inversión. 
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2.4.17. Posibilidad de que los Valores dentro del Programa de Emisiones 

sean limitados o afectados por otra clase de Valores 
Al 30 de septiembre de 2015, FANCESA mantiene vigentes las siguientes emisiones de 
Bonos: 
 

Cuadro Nº 4: Emisiones vigentes al 30 de septiembre de 2015 

Emisión Serie 
Clave de 
Pizarra 

Fecha de 
Emisión 

Monto 
original 

Saldo al 
30/09/2015 

Tasa 
Fecha de 

vencimiento 

Bonos FANCESA II 
– Emisión 4 

Única 
FAN-1-U2U-

08 
12/11/2008 

UFV 
38.060.000 

UFV 
11.418.000 

5,00% 01/10/2016 

Fuente: FANCESA 

 
Para revisar el detalle de deudas financieras de la Sociedad remitirse al punto 6.2.3.12. de 
este Prospecto Marco. 
 

2.4.18. Asamblea General de Tenedores de Bonos 
En virtud a lo determinado por el artículo 657 del Código de Comercio, los Tenedores de 
Bonos podrán reunirse en Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisión 
correspondiente. 
 

2.4.18.1. Convocatorias 
Los Tenedores de Bonos de la Emisión correspondiente se reunirán en Asamblea General 
de Tenedores de Bonos de la Emisión correspondiente (en adelante Asamblea de 
Tenedores) cuando sean legalmente convocados por la Sociedad (deudora) o por el 
Representante Común de Tenedores de Bonos. Asimismo, la convocatoria a Asamblea de 
Tenedores podrá ser solicitada por un grupo no menor al 25% del conjunto de Tenedores 
de Bonos en circulación de la Emisión correspondiente, computados por capital pendiente 
de pago. 
 
En caso de que la solicitud de convocatoria a Asamblea de Tenedores, efectuada por los 
Tenedores que representen al menos el 25% del conjunto de Tenedores de Bonos en 
circulación de la correspondiente Emisión, no hubiera sido atendida por la Sociedad en el 
plazo de treinta (30) días calendario posteriores a la recepción de dicha solicitud, el 
Representante Común de Tenedores de Bonos (de la respectiva Emisión) procederá a 
emitir la correspondiente convocatoria. Los costos de estas convocatorias serán asumidos 
por quien(es) corresponda(n) según lo determinado más adelante, y según el motivo y el 
orden del día de la Asamblea de Tenedores. 
 
Las Asambleas de Tenedores se llevarán a cabo en las ciudades de La Paz, Santa Cruz o 
Sucre del Estado Plurinacional de Bolivia, en un lugar provisto por la Sociedad emisora, lo 
que será claramente definido en la publicación de la convocatoria. 
 
La Sociedad deberá convocar a Asamblea de Tenedores por lo menos una (1) vez al año, 
cubriendo los costos en los que se incurran. Asimismo, corren a cargo de la Sociedad los 
costos de convocatoria a Asambleas de Tenedores para tratar temas relacionados a:  
 

 Hecho(s) Potencial(es) de Incumplimiento; 
 Hecho(s) de Incumplimiento, en caso que sea convocada (en cualquier momento 

de producido el Hecho de Incumplimiento) a efectos de obtener información sobre 
las circunstancias del Hecho de Incumplimiento, e independientemente de quien 
sea el interesado en la realización de la Asamblea de Tenedores; y 
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 Para tratar cualquier modificación a las características de la respectiva Emisión y/o 
del Programa de Emisiones (conforme lo establecido en el numeral 2.4.19. 
siguiente), cuando la modificación sea motivada por iniciativa del Emisor.  

 
Los costos de convocatorias de Asambleas de Tenedores adicionales deberán ser 
asumidos por quienes las soliciten. 
 
Las Asambleas de Tenedores se instalarán previa convocatoria indicando los temas a 
tratar. La convocatoria se efectuará por publicación en un periódico de circulación 
nacional por lo menos una (1) vez, debiendo realizarse la publicación al menos diez (10) 
días y no más de treinta (30) días antes de la reunión.  
 
Formarán parte de las Asambleas de Tenedores aquellos Tenedores de Bonos de la 
Emisión correspondiente que hagan constar su derecho propietario sobre cada Bono con 
un (1) día de anticipación al día de la celebración de la Asamblea de Tenedores 
respectiva y cuyo nombre figure en los registros de la EDV.  
 
Los Tenedores de Bonos de la Emisión correspondiente deberán acreditar su personería 
mostrando el Certificado de Acreditación de Titularidad (CAT) emitido por la EDV. 
 

2.4.18.2. Quórum y votos necesarios 
El quórum requerido para la Asamblea de Tenedores será 51% (cincuenta y uno por 
ciento), computado por capital pendiente de pago de los Valores en circulación de la 
Emisión correspondiente, con excepción de lo previsto en el punto 2.4.19. (referido a 
Modificación a las condiciones y características de Emisión y/o del Programa de 
Emisiones).  
 
En caso de no existir quórum suficiente para instaurar la Asamblea de Tenedores, se 
convocará por segunda vez y el quórum suficiente será el número de votos presentes en 
la Asamblea de Tenedores, cualquiera que fuese. Si ningún Tenedor de Bonos asistiese, 
se realizarán posteriores convocatorias con la misma exigencia de quórum que para las 
Asambleas de Tenedores convocadas por segunda convocatoria. 
 
Se aclara que la Asamblea de Tenedores en segunda convocatoria deberá llevarse a 
cabo dentro de los veinte (20) días calendario siguientes a la fecha fijada para la 
celebración de la Asamblea de Tenedores en primera convocatoria. En caso de 
posteriores convocatorias, igualmente se deberá respetar el plazo de los veinte (20) días 
calendario siguientes a la fecha fijada para la celebración de la última Asamblea de 
Tenedores convocada. 
 
Todas las decisiones de las Asambleas de Tenedores, aún en segunda y posteriores 
convocatorias, serán tomadas por mayoría simple de los Tenedores de Bonos presentes, 
con excepción de lo previsto en los puntos 2.4.18.3. (referido a Asambleas de Tenedores 
sin necesidad de convocatoria) y 2.4.19. (referido a Modificación a las condiciones y 
características de Emisión y/o del Programa de Emisiones). 
 

2.4.18.3. Asambleas de Tenedores sin necesidad de convocatoria 
Las Asambleas de Tenedores podrán reunirse válidamente sin el cumplimiento de los 
requisitos previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia 
siempre y cuando concurran el 100% de los Valores en circulación que conformen la 
Asamblea de Tenedores de la Emisión correspondiente. Para este caso, las resoluciones 
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se adoptarán por el voto de Tenedores de Bonos que representen 67% (sesenta y siete 
por ciento) del capital pendiente de pago de la Emisión correspondiente presente y/o 
representado en la Asamblea de Tenedores. 
 

2.4.18.4. Derecho de los Tenedores de Bonos a participar y tomar 
decisiones en las Asambleas de Tenedores 

Para efectos de conformación del quórum y cálculo del porcentaje de participación al que 
tienen derecho los Tenedores de Bonos en las decisiones que se adopten en las 
Asambleas de Tenedores (excepto en los casos claramente especificados), se deberá 
tomar en cuenta que el monto total de capital pendiente de pago representará el 100% de 
la Asamblea de Tenedores y corresponderá a cada Tenedor de Bonos un porcentaje de 
participación en las decisiones de la Asamblea de Tenedores igual al porcentaje que 
represente su inversión en el capital pendiente de pago de la Emisión correspondiente. La 
referencia a capital pendiente de pago significa el capital vigente al momento de la 
celebración de la respectiva Asamblea. 
 
Los Bonos que no hayan sido puestos en circulación no podrán ser representados en 
Asamblea de Tenedores. 
  

2.4.19. Modificación a las condiciones y características de Emisión y/o del 
Programa de Emisiones 

Asimismo, la Sociedad se encuentra facultada a modificar las condiciones y 
características de la respectiva Emisión y/o del Programa de Emisiones, previa 
aprobación de la Asamblea de Tenedores expresamente reunida para considerar 
modificaciones a las condiciones y características de la respectiva Emisión y/o Programa 
de Emisiones, conforme lo siguiente: 
 

 La convocatoria a Asamblea de Tenedores se efectuará conforme lo estipulado en 
el numeral 2.4.18.1. (Convocatorias), en lo que sea aplicable. 

 
 El quórum requerido será de 75% (setenta y cinco por ciento), computado por 

capital pendiente de pago de los Valores en circulación de la Emisión 
correspondiente.  

 
 En caso de no existir quórum suficiente para instaurar la Asamblea de Tenedores, 

se convocará por segunda vez y el quórum suficiente será de 67% (sesenta y siete 
por ciento), computado por capital pendiente de pago de los Valores en circulación 
de la Emisión correspondiente. En caso de no existir quórum suficiente en 
segunda convocatoria para considerar modificaciones a las condiciones y 
características de Emisión y/o del Programa de Emisiones, se podrá realizar 
posteriores convocatorias hasta lograr el quórum de 67% (sesenta y siete por 
ciento), computado por capital pendiente de pago de los Valores en circulación de 
la Emisión correspondiente. 

 
 La Asamblea de Tenedores en segunda convocatoria para considerar 

modificaciones a las condiciones y características de Emisión y/o del Programa de 
Emisiones, deberá llevarse a cabo dentro de los veinte (20) días calendario 
siguientes a la fecha fijada para la celebración de la Asamblea de Tenedores en 
primera convocatoria. En caso de posteriores convocatorias, igualmente se deberá 
respetar el plazo de los veinte (20) días calendario siguientes a la fecha fijada para 
la celebración de la última Asamblea de Tenedores.  
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 La Sociedad podrá modificar las condiciones y características de la respectiva 

Emisión previa aprobación del 67% (sesenta y siete por ciento) de los Tenedores 
de Bonos de la respectiva Emisión presentes y/o representados en la Asamblea de 
Tenedores. 

 
 La Sociedad podrá modificar las condiciones y características del Programa de 

Emisiones previa aprobación del 67% (sesenta y siete por ciento) de los 
Tenedores de Bonos presentes y/o representados en cada una de las Asambleas 
de Tenedores de las Emisiones que conforman el Programa de Emisiones. 

 
Se aclara que las condiciones y características del Programa de Emisiones no serán 
modificadas si alguna(s) de la(s) Asamblea(s) de Tenedores de Bonos de las Emisiones 
que conforman el Programa de Emisiones no hubiera(n) aprobado la modificación (en los 
términos señalados en este punto). 
 
Asimismo, se aclara que las condiciones y características del Programa de Emisiones que 
se encuentren específicamente descritas en cualquier normativa, circular, nota o 
resolución emitida por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) no 
podrán ser modificadas. 
 

2.4.20. Representante Común de Tenedores de Bonos 
De conformidad al artículo 654 del Código de Comercio, los Tenedores de Bonos podrán 
designar en Asamblea de Tenedores un Representante Común de Tenedores de Bonos 
para las Emisiones dentro del Programa de Emisiones (en adelante referido de manera 
genérica como Representante de Tenedores), otorgándole para tal efecto las facultades 
correspondientes. 
 

2.4.20.1. Deberes y facultades  
En cuanto a los deberes y facultades del Representante de Tenedores, además de los 
establecidos en los artículos 654 y 655 del Código de Comercio, la Asamblea de 
Tenedores podrá otorgarle las facultades que vea por conveniente, sin perjuicio de 
aquéllas que por las condiciones de las Emisiones que componen el Programa de 
Emisiones, se le otorguen más adelante.  
 
Son obligaciones y facultades del Representante de Tenedores:  
 

 Comunicar oportunamente a los Tenedores de Bonos toda aquella información 
relativa al Programa de Emisiones y de las Emisiones que lo componen que 
considere pertinente poner en conocimiento de éstos. 

 
 Por su parte, la Sociedad deberá proporcionar al Representante de Tenedores la 

misma información que se encuentra obligada a presentar a la ASFI y a la BBV, 
particularmente aquélla referida al estado de colocación de los Bonos dentro del 
Programa de Emisiones. 

 
 De acuerdo con lo establecido en el artículo 654 del Código de Comercio, el 

Representante de Tenedores deberá cerciorarse, en su caso, de la existencia y el 
valor de los bienes que constituyan las garantías específicas y comprobar los 
datos contables manifestados por la Sociedad. 
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 De acuerdo con lo establecido en el artículo 655 del Código de Comercio, el 
Representante de Tenedores actuará como mandatario del conjunto de Tenedores 
de Bonos y representará a éstos frente a la Sociedad y, cuando corresponda, 
frente a terceros. 

 
 De acuerdo con lo establecido en el artículo 656 del Código de Comercio, cada 

Tenedor de Bonos puede ejercer individualmente las acciones que le corresponda, 
pero el juicio colectivo que el Representante de Tenedores pudiera iniciar, atraerá 
a todos los juicios iniciados por separado. 

 

 De acuerdo con lo establecido en el artículo 659 del Código de Comercio, el 
Representante de Tenedores tendrá el derecho de asistir con voz a las Asambleas 
(Juntas Generales de Accionistas) de la Sociedad y deberá ser convocado a ellas. 
 

2.4.20.2. Nombramiento del Representante de Tenedores de Bonos 
Provisorio 

Se requiere nombrar un Representante de Tenedores Provisorio para las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones, el cual en caso de no ser remplazado por la Asamblea 
de Tenedores transcurridos 30 días de finalizada la colocación de los Bonos de cada 
Emisión dentro del Programa de Emisiones, quedará ratificado como Representante de 
Tenedores para la respectiva Emisión. 
 
La designación del  Representante de Tenedores Provisorio será realizado por el 
Directorio de la Sociedad; debiendo estar designado para la primera Emisión de Bonos 
dentro del Programa de Emisiones e incluir todos sus antecedentes en la(s) 
Declaración(es) Unilateral(es) de Voluntad, conforme el Anexo 5: Contenido de la 
Escritura de Emisión de Bonos del Reglamento del Registro del Mercado de Valores 
(Título I del Libro 1° de la Recopilación de Normas para el Mercado de Valores). 
 
De acuerdo con lo establecido en el artículo 658 del Código de Comercio, la Asamblea de 
Tenedores podrá remover libremente al Representante de Tenedores. 
 

2.4.20.3. Honorarios del Representante de Tenedores 
El Emisor se obliga a pagar los honorarios del Representante de Tenedores durante la 
vigencia de las Emisiones del Programa de Emisiones, hasta por un monto máximo 
mensual equivalente a Bs 3.000.- (Tres mil 00/100 Bolivianos).  
 
El honorario del Representante de Tenedores será pagado a partir de la colocación del 
primer Bono de la primera Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
 
En caso que los Tenedores de Bonos, reunidos en Asamblea de Tenedores, designen a 
un Representante de Tenedores y éste tenga un costo superior al determinado, el gasto 
adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos, según corresponda. Para tal 
efecto, se deberá contar mínimamente con tres cotizaciones para designar al 
Representante de Tenedores.  
 
Y en caso de que el Programa de Emisiones llegase a tener más de una Emisión de 
Bonos, y que por decisión de una Asamblea de Tenedores se contrate un Representante 
de Tenedores diferente, los servicios de los Representantes de Tenedores serán 
remunerados por la Sociedad a prorrata (en proporciones iguales por cada Emisión que 
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representen dentro del Programa de Emisiones) y el monto para completar el honorario 
deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos. 
 

2.4.21. Restricciones, obligaciones y compromisos financieros 
2.4.21.1. Restricciones 

En su condición de Emisor y en tanto se encuentre pendiente la redención total de los 
Bonos emitidos dentro del Programa de Emisiones aprobado, FANCESA se sujetará a las 
siguientes restricciones: 
 
a) No reducir su capital sino en proporción al rembolso que haga de los Bonos en 

circulación. No cambiar su objeto social, su domicilio o su denominación sin el previo 
consentimiento de la Asamblea de Tenedores. 

  
b) No fusionarse ni transformarse sin el previo consentimiento de la Asamblea de 

Tenedores. 
 

En caso de una fusión de la Sociedad, los Bonos del Programa de Emisiones pasarán 
a formar parte del pasivo de la nueva empresa fusionada, la que asumirá el 
cumplimiento de todos los compromisos asumidos por la Sociedad conforme al 
Programa de Emisiones y de las Emisiones dentro de éste y los que voluntariamente 
asuma en acuerdos con las Asambleas de Tenedores.  

 
En caso de una transformación, se seguirán las reglas contenidas en el Código de 

Comercio. 
  

Los balances especiales de una eventual fusión de la Sociedad con otra sociedad 
serán puestos a disposición de los Tenedores de Bonos en Asamblea de Tenedores.  

 
Los Tenedores de Bonos no podrán negar, retrasar ni condicionar su consentimiento 
de manera no razonable y fundamentada cuando la fusión sea con otra(s) 
sociedad(es) nacional(es) o extranjera(s), que no se encuentre(n) en proceso de 
quiebra o insolvencia conforme a los balances especiales que se elaboren a efectos 
de la fusión.  

 
Los Tenedores de Bonos no podrán exigir que se otorguen garantías adicionales a las 
establecidas en este Programa de Emisiones para todas las Emisiones que lo 
componen, y en todo caso, conforme a lo dispuesto por el artículo 406 del Código de 
Comercio, los Tenedores de Bonos podrán oponerse a la fusión, si es que antes no 
son debidamente garantizados sus derechos. 

 
c) En caso que la Sociedad realizara futuras Emisiones de Valores fuera de las 

Emisiones dentro del Programa de Emisiones, éstas no tendrán mejores garantías 
respecto a las Emisiones que componen el presente Programa de Emisiones, salvo 
que lo autorice previamente la Asamblea de Tenedores.  

 
Para otorgar mejores garantías a las futuras Emisiones de Valores, la Sociedad 
deberá primero proveer garantías adicionales similares a las Emisiones de Bonos 
vigentes del presente Programa de Emisiones, hasta mantener las mismas en 
igualdad de condiciones de modo proporcional, considerando los montos totales de 
emisión y el valor de las garantías otorgadas.  
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Se exceptúa del alcance de este compromiso los casos de procesos de fusión o 
cualquier forma de reorganización societaria, con compañías o sociedades que 
pudieren tener cualquier tipo de obligaciones previamente acordadas y que 
presentaran mejores garantías que las otorgadas para el presente Programa de 
Emisiones.  

d) El Emisor no cambiará sus Estatutos ni su Escritura de Constitución de ninguna 
manera que pudiera ser inconsistente con las condiciones, obligaciones o 
restricciones del presente Programa de Emisiones o de las Emisiones resultantes de 
éste.  

 
2.4.21.2. Obligaciones del Emisor 

En tanto se encuentre pendiente la redención total de los Bonos emitidos dentro del 
Programa de Emisiones aprobado, FANCESA, en su condición de Emisor, asumirá las 
obligaciones que a continuación se indican:  
 
a) El Emisor administrará sus operaciones de acuerdo con las disposiciones legales 

aplicables en el momento: (i) de acuerdo con las estipulaciones aplicables del Acta de 
la Junta de Accionistas de fecha 15 de septiembre de 2015, las Declaraciones 
Unilaterales de Voluntad de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones, el 
presente Prospecto Marco del Programa de Emisiones y los respectivos Prospectos 
Complementarios de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones; y (ii) de 
acuerdo a las Leyes y normas vigentes para las actividades relativas a la industria del 
cemento y la construcción.  

 
b) El Emisor pagará con anterioridad a su vencimiento a las autoridades competentes 

todos los tributos, impuestos y tasas gravadas, adeudadas y pagaderas aplicables al 
Emisor, que en caso de no ser pagadas podrían dar lugar a la creación de un 
gravamen sobre el mismo. Sin embargo, nada de lo estipulado en el presente 
documento se interpretará como una exigencia de pago de cualesquiera de dichos 
tributos mientras la validez o el monto de los mismos, estuvieran siendo cuestionados 
o refutados de buena fe por el Emisor, siguiendo los procedimientos previstos al 
efecto, incluyendo cualquier apelación y demás recursos permitidos por la Ley.  

 
c) El Emisor mantendrá archivos, registros contables y procedimientos adecuados para 

el normal desarrollo de sus operaciones y con el objeto de identificar el uso de los 
fondos de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.  

 
d) El Emisor se obliga a pagar los honorarios del Representante de Tenedores durante la 

vigencia de las Emisiones del Programa de Emisiones de acuerdo a lo señalado en el 
punto 2.4.20.3. del  presente Prospecto Marco.  

 
e) En coordinación con el Agente Colocador, el Emisor deberá comunicar diariamente a 

la ASFI, así como al Representante de Tenedores, el estado de la colocación de 
Bonos emitidos, siempre y cuando hayan existido modificaciones respecto del día 
anterior. Concluido el plazo de colocación de los Bonos, el Emisor deberá remitir a la 
ASFI y al respectivo Representante de Tenedores el estado final de colocación dentro 
del siguiente día hábil administrativo de concluido el mismo.  

 
f) El Emisor no podrá dar a los recursos financieros obtenidos de las Emisiones dentro 

del Programa de Emisiones, un destino distinto a aquellos que se establecen en el 
Acta de la Junta de Accionistas de fecha 15 de septiembre de 2015, en las 
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Declaraciones Unilaterales de Voluntad de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones, en el presente Prospecto Marco del Programa de Emisiones y en los 
respectivos Prospectos Complementarios de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones.  

 
g) El Emisor enviará trimestralmente a la ASFI, a la BBV y al Representante de 

Tenedores, el detalle de los usos de los fondos obtenidos de las Emisiones dentro del 
presente Programa de Emisiones, en los plazos establecidos por la normativa vigente 
(Reglamento del Registro del Mercado de Valores). 

 
h) El Emisor obtendrá, mantendrá y, si fuere necesario, renovará todos los derechos, 

autorizaciones, privilegios, licencias, concesiones y aprobaciones (colectivamente los 
Permisos) requeridos para su operación y normal funcionamiento, con sujeción a las 
Leyes bolivianas aplicables. 

 
i) El Emisor efectuará una auditoría externa anual de acuerdo con las normas aplicables, 

por una firma de auditoría independiente de primer orden que necesariamente deberá 
estar registrada en el RMV de la ASFI.  

 
j) El Representante de Tenedores tendrá acceso directo a los auditores externos 

designados por el Emisor solamente en los siguientes casos: 
 

1) Cuando el Representante de Tenedores desee realizar consultas específicas 
sobre temas relacionados a Hechos Potenciales de Incumplimiento o a Hechos 
de Incumplimiento; o 

2) En aquellos casos en los que existiera una controversia o un Hecho Potencial de 
Incumplimiento relacionado con los compromisos financieros. 

 
En cualquier otra circunstancia, el Representante de Tenedores, requerirá de un 
consentimiento previo del Emisor para tener acceso directo a los auditores.  

 
k) El Emisor se obliga a instruir y autorizar al auditor externo la atención de los 

requerimientos del Representante de Tenedores, y proporcionar toda la información y 
asistencia requerida por el Representante de Tenedores, en estricto acuerdo a lo 
mencionado en el punto anterior.  

 
l) El Emisor se obliga a comunicar a los Tenedores de Bonos, a través de su 

Representante de Tenedores (mediante notificación escrita):  
 

1) Cualquier modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia 
de más del 10% de las acciones de la Sociedad, al día siguiente hábil de conocido 
el hecho.  

2) Cualquier incumplimiento de pago de cualquier deuda de la Sociedad mayor al 
10% del patrimonio, al día siguiente hábil de la fecha en la que tuvo que realizarse 
el pago. El cálculo se realizará en base al Balance del trimestre inmediatamente 
anterior a la fecha en la que debía efectuarse el pago. 

3) Cualquier negociación con respecto a la reestructuración, reprogramación o 
refinanciamiento de cualquiera de las deudas de la Sociedad superiores al 10% 
del patrimonio al día siguiente hábil de la fecha en que se celebren los acuerdos o 
contratos respectivos. El cálculo se realizará en base al Balance del trimestre 
inmediatamente anterior a la fecha en la que se celebre el acuerdo o contrato. 
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4) Cualquier notificación escrita sobre cualquier demanda judicial o no judicial 
instituida contra el Emisor por un monto superior al 10% del patrimonio, al día 
siguiente hábil de la fecha en que el Emisor reciba la notificación. El cálculo se 
realizará en base al Balance del trimestre inmediatamente anterior a la fecha en la 
que se reciba la notificación escrita. Asimismo, deberá elaborarse un informe que 
contenga un resumen de la demanda y de los actos que está adoptando el Emisor 
para contestar la mencionada acción, el cual será enviado al Representante de 
Tenedores dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a la fecha de 
recepción de la notificación. 

 
m) El Emisor convocará a su costo a las Asambleas de Tenedores que considere 

necesarias, pero cuando menos lo hará una (1) vez por año; y cuando corresponda 
conforme el numeral 2.4.18.1. anterior (Convocatorias).  

 
n) Las Asambleas de Tenedores se llevarán a cabo en las ciudades de La Paz, Santa 

Cruz o Sucre del Estado Plurinacional de Bolivia, en un lugar provisto por la Sociedad 
emisora, lo que será claramente definido en la publicación de la convocatoria. 

 
o) El Emisor deberá asistir a la Asamblea de Tenedores por medio de sus representantes 

e informar sobre la marcha de los negocios del Emisor, si fuere requerido a ello.  
 
p) Sin perjuicio de las obligaciones de información que corresponden por Ley, el Emisor:  
 

1) Suministrará al Representante de Tenedores, la misma información que sea 
proporcionada a la ASFI y a la BBV, en los mismos tiempos y plazos establecidos 
al efecto. 

2) Mantendrá vigentes sus registros en el RMV de la ASFI, en las Bolsas de Valores 
correspondientes y en la EDV.  

3) Publicará anualmente sus Estados Financieros de acuerdo al artículo 649 del 
Código de Comercio. 

 
q) El Emisor se obliga a remitir al Representante de Tenedores, a la BBV y a la ASFI, 

dentro de un periodo de treinta (30) días calendario con posterioridad a la finalización 
de cada trimestre (marzo, junio, septiembre y diciembre):  

 
1) Información financiera de la Sociedad, en el formato enviado a la ASFI y a la BBV. 
2) Cálculo de los Compromisos Financieros. 
 
Y el Emisor se obliga a remitir al Representante de Tenedores, a la BBV y a la ASFI, 
al día siguiente hábil de conocido, cualquier información relevante, según fuere 
definida por la regulación del Mercado de Valores del Estado Plurinacional de Bolivia 
(Hechos Relevantes), en cumplimiento a la norma establecida.  

 
r) El Emisor notificará por escrito al Representante de Tenedores cualquier circunstancia 

o hecho que interfiera o amenace con interferir en el desarrollo o normal operación del 
Emisor ante dicha circunstancia o hecho que represente un daño superior al 10% del 
patrimonio de la Sociedad, según fuere requerido por la regulación del Mercado de 
Valores del Estado Plurinacional de Bolivia que deban ser reveladas (Hechos 
Relevantes).  
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s) La decisión de distribución y pago de dividendos estará sujeto al cumplimiento de los 
compromisos financieros descritos en el punto 2.4.21.3. siguiente.  

 
El Emisor no realizará distribuciones de dividendos o cualquier forma de pago de 
réditos o ingresos a favor de sus Accionistas: i) si las suscripciones de acciones no 
estuvieran canceladas; y ii) si es que la Sociedad estuviera frente a un Hecho 
Potencial de Incumplimiento, mientras dure dicho Hecho Potencial de Incumplimiento, 
o cuando exista un Hecho de Incumplimiento.  
 

t) El Emisor deberá depositar los fondos para el pago o amortización de capital y/o pago 
de intereses en una cuenta corriente de acuerdo al cronograma de pagos de los 
Bonos establecido en las Declaraciones Unilaterales de Voluntad y en el Prospecto 
Complementario de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones (por lo menos un 
(1) día hábil antes de la fecha señalada en dicho cronograma), en coordinación con el 
Agente Pagador. 

 
u) Asimismo, el Emisor se obliga a:  
 

1) Cumplir en todo aspecto con las Leyes y licencias ambientales bolivianas 
vigentes. La Sociedad realizará esfuerzos razonables para controlar y mitigar 
cualquier contaminación o mitigar el impacto ambiental de cualquier sustancia que 
afecte adversa o negativamente al medio ambiente, conforme a las Leyes 
bolivianas aplicables. 

2) Mantener todas las instalaciones, propiedades y maquinaria que son 
fundamentales y/o necesarias para su operación en buenas condiciones de 
funcionamiento, cumplir con todas las especificaciones técnicas aplicables a las 
mismas y efectuar todas las reparaciones y reemplazos razonables necesarios en 
dichas propiedades y maquinaria de acuerdo con los estándares de la industria 
del cemento y la construcción.  

3) Defender e interponer razonablemente cualquier acción legal, demanda u otros 
procesos que pudieran ser instituidos por cualquier persona ante cualquier corte o 
tribunal competente, que pudieran afectar la normal operación de la Sociedad. 

 
v) El Emisor mantendrá niveles de seguros sujetos a las prácticas comerciales 

generalmente aceptadas para la industria del cemento y la construcción, con 
empresas aseguradoras registradas y autorizadas por la Autoridad de Fiscalización y 
Control de Pensiones y Seguros – APS y que cuenten con una calificación de riesgo 
de al menos A1. Asimismo, proporcionará al Representante de Tenedores, una copia 
de la póliza respectiva que evidencie los seguros de la Sociedad. 

 
w) La Sociedad administrará sus recursos de tesorería en Valores de deuda cuyo 

vencimiento no exceda un plazo de un mil ochocientos (1.800) días y cuya calificación 
de riesgo local sea igual o mejor a BBB1 o en fondos de inversión administrados por 
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión (SAFI), siempre que estos 
fondos tengan una calificación de riesgo de acuerdo a lo descrito.  

 
2.4.21.3. Compromisos Financieros 

Durante la vigencia de los Bonos que componen las diferentes Emisiones del Programa 
de Emisiones, la Sociedad en su condición de Emisor, se obligará a cumplir los siguientes 
compromisos financieros: 
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 Relación de Endeudamiento (RDP) menor o igual a uno coma seis (1,6). 
 

RDP <= 1,6 
 
La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera: 
pasivo total dividido entre patrimonio neto. 
 

RDP =
PASIVO TOTAL

PATRIMONIO NETO
 

 
Dónde: 
PASIVO TOTAL: Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las obligaciones de la 
Sociedad con terceros que se registran en el pasivo según las normas de contabilidad 
generalmente aceptadas. 
 
PATRIMONIO NETO: Es la diferencia entre el Activo Total y Pasivo Total. 
 
 Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) mayor o igual a uno 

coma dos (1,2). 
 

RCSD >= 1,2 
 

La Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda será calculada de la siguiente manera: 
activo corriente más EBITDA, dividido entre amortización de capital e intereses. 
 

RCSD =
ACTIVO CORRIENTE + EBITDA

AMORTIZACIÓN DE CAPITAL E INTERESES
 

 
Dónde: 
ACTIVO CORRIENTE: Suma (en la fecha de cálculo relevante) de todas las cuentas 
expresadas en el activo corriente dentro del Balance General. 
 
AMORTIZACIONES DE CAPITAL: Amortizaciones de capital de la Deuda Financiera que 
vencen durante el período relevante de doce (12) meses siguiente. 
 
EBITDA: Es el resultado de los últimos 12 meses a la fecha de cálculo relevante de la 
Utilidad antes de impuestos, más Depreciación, más Amortización de Cargos Diferidos, 
más Previsión para Indemnizaciones (neta de pagos), más Previsión para Incobrables, 
más Previsión de Intereses por Financiamiento, más otros cargos que no representan una 
salida de efectivo. Este resultado se presume como el mejor estimador del EBITDA de los 
siguientes doce (12) meses. 
 
INTERESES: Intereses por pagar durante el período relevante de los doce (12) meses 
siguientes de la deuda financiera. 
 
Se aclara que se entenderá por Deuda Financiera a la suma de todas las deudas 
bancarias y financieras de corto, mediano y largo plazo, incluyendo emisiones de títulos 
valores de contenido crediticio. 
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Para realizar el cálculo se tomará como fecha relevante el último día del trimestre al que 
se desea realizar el cálculo para los conceptos incluidos en el numerador, y los doce 
meses siguientes para los conceptos incluidos en el denominador. 
 
Estos conceptos estarán claramente expuestos para su cálculo en los Estados Financieros 
generados por la Sociedad. Los Estados Financieros serán enviados de manera trimestral de 
acuerdo a los plazos establecidos por la normativa vigente. El cálculo del RDP y del RCSD, 
será realizado de manera trimestral (con información al cierre de los meses de marzo, 
junio, septiembre y diciembre) y enviado a ASFI, a la BBV y al Representante de Tenedores 
de Bonos en un plazo de treinta (30) días calendario luego de finalizado el trimestre. 

 
2.4.21.4. Posibilidad de cambios 

Cualquiera o todas las restricciones, obligaciones y compromisos financieros dispuestos 
en este punto 2.4.21., que no deriven de normas comerciales o regulatorias determinadas 
por el Código de Comercio u otras normas vigentes, podrán ser eliminados o modificados 
en beneficio de la Sociedad de manera definitiva o por plazos determinados o condiciones 
definidas, previo consentimiento escrito de la Asamblea de Tenedores de Bonos, reunida 
con el quórum previsto y por el número de votos necesarios para tomar resoluciones 
válidas, de acuerdo a lo establecido en el numeral 2.4.18.1. (Modificación a las 
condiciones y características de Emisión y/o del Programa de Emisiones) y contando con 
la aceptación de la Sociedad a través de los órganos competentes. La Asamblea de 
Tenedores de Bonos no podrá negar o retrasar, ni condicionar dicho consentimiento de 
manera no razonable cuando dichas eliminaciones o modificaciones sean: (i) necesarias 
para el desarrollo del Emisor; o (ii) pudieran resultar en un incremento de los ingresos del 
Emisor; o (iii) pudieran resultar en una disminución de los costos del Emisor, y dichas 
eliminaciones o modificaciones se encuentren dentro de un marco de las prácticas 
generalmente aceptadas para la industria del cemento y la construcción. 
 

2.4.22. Limitaciones a Deuda Adicional 
En ningún caso a partir de la fecha de autorización e inscripción en el RMV de la ASFI del 
Programa de Emisiones y durante la vigencia del Programa de Emisiones y de las 
Emisiones de Bonos dentro de éste, la Sociedad, en su condición de Emisor, podrá 
adquirir deuda adicional, para actividades diferentes a las relacionadas con las 
actividades permitidas por la legislación boliviana a la industria de del cemento y la 
construcción y a las definidas en el objeto de la Sociedad. 
 

2.4.23. Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 
2.4.23.1. Aspectos Generales 

Los aspectos generales aplicables a los Hechos Potenciales de Incumplimiento y a los 
Hechos de Incumplimiento respectivamente, mientras los Bonos dentro del Programa de 
Bonos estén pendientes de pago, son: 
 

a) Los Hechos Potenciales de Incumplimiento son los referidos en el numeral 
2.4.23.2. siguiente.  

 
b) Para la Notificación de uno o más Hechos Potenciales de Incumplimiento, el 

Representante de Tenedores declarará la presencia de uno o más Hechos 
Potenciales de Incumplimiento y notificará a la Sociedad por escrito y citando 
cualquiera de las causales de (los) Hecho(s) Potencial(es) de Incumplimiento 
(contenidas en el numeral 2.4.23.2. siguiente) que hubiese ocurrido, en un plazo 
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no mayor a siete (7) días calendario de conocido el (los) Hecho(s) Potencial(es) de 
Incumplimiento.  

 
c) Dentro de los siguientes cinco (5) días calendario computables a partir de la 

Notificación del Hecho Potencial de Incumplimiento, la Sociedad emisora 
convocará a una Asamblea de Tenedores a fin de poner en conocimiento de los 
Tenedores de Bonos de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones las 
circunstancias del Hecho Potencial de Incumplimiento y el plan de acción, 
incluyendo las medidas que se están tomando al respecto y el tiempo estimado en 
el que se espera corregir dicha circunstancia.  

 
d) Respecto al Periodo de Corrección, con posterioridad a la recepción de la 

Notificación del Hecho Potencial de Incumplimiento, la Sociedad tendrá un plazo 
para subsanar el Hecho Potencial de Incumplimiento (Periodo de Corrección). El 
Periodo de Corrección para cada Hecho Potencial de Incumplimiento será de 
hasta noventa (90) días hábiles a partir de la Notificación del Hecho Potencial de 
Incumplimiento, prorrogable por decisión de la Asamblea de Tenedores.  

 
e) Existe la posibilidad de una Ampliación del Periodo de Corrección si la Sociedad 

ha comenzado a desarrollar esfuerzos significativos para corregir el Hecho 
Potencial de Incumplimiento, cualquiera que éste fuera, dentro del Periodo de 
Corrección aplicable y si posteriormente prosigue en forma diligente y continua con 
la corrección del Hecho Potencial de Incumplimiento, entonces dicho Periodo de 
Corrección podrá ser ampliado por la Asamblea de Tenedores por un periodo 
razonable que permita que la Sociedad concluya la corrección de dicho Hecho 
Potencial de Incumplimiento. Sin embargo, el plazo máximo para la Ampliación del 
Periodo de Corrección no podrá exceder otros noventa (90) días hábiles. 

 
f) Dentro de los cinco (5) días calendario de celebrada la Asamblea de Tenedores, la 

Sociedad deberá entregar al Representante de Tenedores el plan de acción que 
exponga la forma de corregir el Hecho Potencial de Incumplimiento, para el 
seguimiento y control del Representante de Tenedores. 

 
g) Durante el Periodo de Corrección y en caso de ampliación del Periodo de 

Corrección dispuesta por la Asamblea de Tenedores, ni los Tenedores de Bonos, 
ni la Asamblea de Tenedores ni el Representante de Tenedores tendrán derecho a 
proseguir ninguna acción o demanda contra la Sociedad durante el Periodo de 
Corrección y su prórroga, si hubiese.  

 
h) Los Hechos de Incumplimiento son los referidos en el numeral 2.4.23.3. 

siguiente y, además, cada uno de los Hechos Potenciales de Incumplimiento se 
constituirá en un Hecho de Incumplimiento si continuara más allá del Periodo de 
Corrección (y su ampliación, si existiere), y el Representante de Tenedores enviara 
una notificación a la Sociedad indicando que dicho Hecho Potencial de 
Incumplimiento se ha constituido en un Hecho de Incumplimiento. 

 
i) Para la Notificación del Hecho de Incumplimiento, el Representante de Tenedores 

declarará la presencia de uno o más Hecho(s) de Incumplimiento y notificará a la 
Sociedad por escrito y citando cualquiera de las causales de Hecho(s) de 
Incumplimiento (contenidas en el numeral 2.4.23.3. siguiente) que hubiera(n) 
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ocurrido, en un plazo no mayor a dos (2) días hábiles de conocido el (los) Hecho(s) 
de Incumplimiento. 

 
j) En caso que ocurriera uno o más de los Hechos de Incumplimiento, con sujeción a 

las estipulaciones que anteceden, los Tenedores de Bonos de las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones podrán dar por vencidos sus valores (Bonos) y 
declarar la aceleración de los plazos de vencimiento del capital y los intereses 
pendientes de pago. El capital y los intereses pendientes de pago vencerán 
inmediatamente y serán exigibles, sin necesidad de citación o requerimiento, salvo 
que dicha citación o requerimiento fuese exigida por alguna Ley aplicable.  
 
En los términos de lo previsto por el artículo 660 del Código de Comercio, si la 
Asamblea de Tenedores adopta, por mayoría, acuerdos que quebranten los 
derechos individuales de los Tenedores de Bonos, la minoría disidente podrá dar 
por vencidos sus Bonos (emitidos bajo las Emisiones incluidas en el Programa de 
Emisiones). 

 
k) Los costos de convocatoria a las Asambleas de Tenedores para tratar temas 

relacionados a Hechos Potenciales de Incumplimiento o Hechos de 
Incumplimiento serán cubiertos por la Sociedad. 

 
2.4.23.2. Hechos Potenciales de Incumplimiento 

Solamente son Hechos Potenciales de Incumplimiento los referidos en los incisos 
siguientes: 
 

a) Si el Emisor no cumpliera con las restricciones, las obligaciones, los compromisos 
financieros y las limitaciones establecidos en los numerales 2.4.21.1., 2.4.21.2., 
2.4.21.3. y 2.4.22. anteriores. Cabe aclarar que tratándose del incumplimiento a la 
obligación del inciso h) del numeral 2.4.21.2., si el permiso fuera indispensable 
para el funcionamiento de la Sociedad, aplicará lo establecido en el inciso e) del 
punto 2.4.23.3. siguiente. 

 
b) Si la Sociedad no pagara cualquiera de sus deudas en la medida que éstas se 

encuentren vencidas y sean exigibles o si la Sociedad no cumpliera con cualquier 
contrato distinto del presente Programa de Emisiones y dicha deuda y/o 
incumplimiento llegase a una sentencia final, de cumplimiento obligatorio e 
inapelable emitida por un tribunal competente a favor de dicho acreedor por un 
monto que supere el 10% del patrimonio de la Sociedad calculado en base al 
Balance del trimestre inmediatamente anterior a la fecha en la que debía 
efectuarse el pago. 

 
2.4.23.3. Hechos de Incumplimiento 

Sin perjuicio de lo anterior y sin necesidad de previa aprobación de la Asamblea de 
Tenedores, cada uno de los hechos siguientes constituirá un Hecho de Incumplimiento no 
sujeto a un periodo de corrección, ni susceptible de controversia o arbitraje: 
 

a) Si la Sociedad no efectuara cualquier pago correspondiente al capital o intereses 
de los Bonos dentro del Programa de Emisiones en las fechas de vencimiento.  
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b) Si un Hecho Potencial de Incumplimiento no es corregido dentro del Periodo de 
Corrección respectivo y su correspondiente ampliación, conforme lo establecido en 
el presente documento. 
 

c) Si una autoridad competente emitiera respecto al Emisor, con carácter de cosa 
juzgada, un auto declarativo de quiebra o de estado de cesación de pagos o una 
resolución aprobando la apertura de un procedimiento de concurso preventivo que 
viabilice la celebración de un convenio con sus acreedores bajo la legislación 
boliviana o para la designación de un interventor, liquidador o cualquier otro cargo 
similar para la totalidad o una parte substancial de los activos del Emisor que 
hiciera necesaria la disolución de las operaciones comerciales del Emisor e impida 
la prosecución de las actividades de la Sociedad e implique que la Sociedad no 
efectuará los pagos correspondientes al capital o intereses de los Bonos dentro del 
Programa de Emisiones en las fechas de vencimiento. 
 

d) Si se probara en proceso con sentencia ejecutoriada que cualquier declaración 
efectuada por el Emisor en el Acta de la Junta de Accionistas de fecha 15 de 
septiembre de 2015, en el presente Prospecto Marco del Programa de Emisiones 
o en los Prospectos Complementarios o en las Declaraciones Unilaterales de 
Voluntad fuese falsa o incorrecta. 
 

e) Que cualquier licencia indispensable para la existencia de la Sociedad, el registro 
en el Registro del Mercado de Valores sea del Emisor o de la Emisión de los 
Bonos dentro del Programa de Emisiones o cualquier licencia, permiso o 
aprobación gubernamental fundamental indispensable para la normal operación 
del Emisor fuese revocada o cancelada o suspendida. 
 
2.4.24. Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 

Alcance de los términos caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida. 
 

a) La Sociedad no será considerada responsable, ni estará sujeta a la aplicación de 
los Hechos Potenciales de Incumplimiento o Hechos de Incumplimiento, cuando 
dicho incumplimiento sea motivado por caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad 
sobrevenida.  
 

b) Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 
cualquier evento de la naturaleza, tales como, y sin que se limiten a: catástrofes, 
inundaciones, epidemias; o hechos provocados por los hombres, tales como, y sin 
que se limiten a: ataques por enemigo público, conmociones civiles, huelgas 
(excepto la de su propio personal), actos del gobierno como entidad soberana o 
persona privada, eventos no previstos o imposibles de prever por la Sociedad, no 
imputables a la misma y que impidan el cumplimiento de las obligaciones 
contraídas en el presente Programa de Emisiones y en las Emisiones que 
componen a éste; de manera general, cualquier causa fuera de control por parte 
de la Sociedad que no sea atribuible a ésta.  
 

c) En tal caso, la Sociedad deberá comunicar al Representante de Tenedores, a la 
BBV y a la ASFI dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes de conocido el 
hecho, proporcionando la información disponible que permita corroborar el mismo, 
salvo que continuara la situación del caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad 
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sobrevenida que impida dicha comunicación en el plazo establecido, en cuyo caso 
la misma se efectuará tan pronto sea posible. 
 

d) Comunicado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida, las 
obligaciones de la Sociedad respecto al Programa de Emisiones y a las Emisiones 
que lo conforman que se vieran afectadas por el caso fortuito, fuerza mayor o 
imposibilidad sobrevenida, quedarán en suspenso hasta que cese el evento que 
dio lugar al caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida.  
 
2.4.25. Aceleración de plazos 

En caso que ocurriese uno o más de los Hechos de Incumplimiento, con sujeción a las 
estipulaciones que anteceden, los Tenedores de Bonos de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones podrán dar por vencidos sus valores (Bonos) y declarar la 
aceleración de los plazos de vencimiento del capital y los intereses pendientes de pago. 
El capital y los intereses pendientes de pago vencerán inmediatamente y serán exigibles, 
sin necesidad de citación o requerimiento, salvo que dicha citación o requerimiento fuese 
exigida por alguna Ley aplicable.  
 
En los términos de lo previsto por el artículo 660 del Código de Comercio, si la Asamblea 
de Tenedores adopta, por mayoría, acuerdos que quebranten los derechos individuales 
de los Tenedores de Bonos, la minoría disidente podrá dar por vencidos sus Bonos 
(emitidos bajo las Emisiones incluidas en el Programa de Emisiones).  

 
2.4.26. Protección de derechos 

La omisión o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al 
(los) Representante(s) de Tenedores o a la Asamblea de Tenedores respecto a cualquier 
incumplimiento a las condiciones establecidas en el Acta de la Junta de Accionistas de 
fecha 15 de septiembre de 2015, o a un Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de 
Incumplimiento, no significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso ni tampoco 
se interpretará como un consentimiento o renuncia a las obligaciones de la Sociedad.  
Con posterioridad a un Hecho de Incumplimiento en la medida permitida por las Leyes 
bolivianas, el Representante de Tenedores podrá cobrar al Emisor por los gastos 
razonables incurridos en el cobro de los montos pendientes de pago de los Bonos.  
 

2.4.27. Tribunales Competentes 
Los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia serán los competentes para 
que la Sociedad sea requerida judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de 
todas y cualesquiera de las acciones que deriven de las Emisiones que conformen el 
presente Programa de Emisiones. 
 

2.4.28. Arbitraje 
En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante de Tenedores y/o los 
Tenedores de Bonos, respecto de la interpretación de cualesquiera de los términos y 
condiciones, que no pudieran haber sido resueltas amigablemente, serán resueltas en 
forma definitiva mediante arbitraje administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje 
Comercial (CCAC) de CAINCO en la ciudad de Santa Cruz. 
 
No obstante lo anterior, se aclara que no serán objeto de arbitraje los Hechos de 
Incumplimiento descritos en el presente Prospecto Marco, salvo cuando el Hecho de 
Incumplimiento se genere por caso fortuito y/o fuerza mayor invocado por el Emisor y 
existiera controversia en cuanto al hecho generador del caso fortuito y/o fuerza mayor. 
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2.4.29. Redención de los Bonos, pago de intereses, relaciones con los 
Tenedores de Bonos y cumplimiento de otras obligaciones inherentes al 
Programa de Emisiones y sus Emisiones 

Los representantes legales de la Sociedad, en mérito a las atribuciones otorgadas en sus 
poderes, observando las Leyes y normas aplicables, efectuarán todos los actos 
necesarios, sin limitación alguna, para llevar a buen término la redención de los Bonos 
dentro del Programa de Emisiones, el pago de intereses a los Tenedores de Bonos, 
sostener y llevar a buen fin las relaciones con los Tenedores de Bonos y su(s) 
Representante(s) de Tenedores de Bonos y cumplir con otras obligaciones inherentes al 
Programa de Emisiones y de las Emisiones dentro de éste. 
 

2.4.30. Tratamiento Tributario 
De acuerdo a lo dispuesto por los artículos 29 y 35 de la Ley de Reactivación Económica 
N° 2064 de fecha 3 de abril de 2000, el tratamiento tributario aplicable a los valores, de 
manera genérica, es el siguiente: 
 

 Las ganancias de capital generadas por la compra – venta de valores a través de 
los mecanismos establecidos por las bolsas de valores, los provenientes de 
procedimiento de valorización determinados por la Superintendencia de 
Pensiones, Valores y Seguros (actualmente ASFI) así como los resultantes de la 
aplicación de normas de contabilidad generalmente aceptada, cuando se trate de 
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores no estarán gravadas por el 
Impuesto al Valor Agregado (IVA), el Impuesto al Régimen Complementario al 
Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA) y el Impuesto a las Utilidades (IU), incluso 
cuando se realizan remesas al exterior. 

 
 No están incluidos (en el régimen del RC – IVA) [...] los rendimientos de otros 

valores de deuda emitidos a un plazo mayor o igual a tres años. 
 
Todos los demás impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los 
regulan. 
 

Cuadro Nº 5: Tratamiento tributario 
 Personas naturales Personas jurídicas Beneficiarios exterior 

Impuestos RC – IVA (13%) IUE (25%) IUE – Be (12,5%) 

Rendimiento de Valores 
menores a tres años 

No exento No exento No exento 

Rendimiento de Valores 
igual o mayores a tres años 

Exento No exento No exento 

Ganancias de Capital Exento Exento Exento 
Fuente: FANCESA 
 

El presente Prospecto Marco describe, de manera general, el tratamiento tributario al que 
está sujeta la inversión en los Bonos que formen parte de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones, según sea aplicable. No obstante, cada inversionista deberá 
buscar asesoría específica de parte de sus propios asesores legales y tributarios con la 
finalidad de determinar las consecuencias que se pueden derivar de su situación 
particular. Adicionalmente, los inversionistas deben considerar que la información 
contenida en este Prospecto Marco es susceptible a cambios en el futuro, por lo que 
deberán permanecer constantemente informados respecto a cambios en el régimen 
tributario que podrían afectar el rendimiento esperado de su inversión. 

 



 

39 

 

 

3. DESTINO DE LOS FONDOS, RAZONES DE LAS EMISIONES DENTRO DEL 
PROGRAMA DE EMISIONES Y PLAZO DE UTILIZACIÓN DE LOS FONDOS 
OBTENIDOS CON LA COLOCACIÓN DE LOS BONOS 

FANCESA ha visto por conveniente acudir al Mercado de Valores boliviano, 
aprovechando las ventajas que éste ofrece, para poder optimizar su estructura financiera 
y sus costos financieros. En este entendido, FANCESA ha decidido financiarse a través 
de un Programa de Emisiones denominado Bonos FANCESA IV.  
 
Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos que componen las 
diferentes Emisiones del Programa de Emisiones serán utilizados de acuerdo a lo 
siguiente:  
 

 Recambio de pasivos y/o  
 Capital de inversiones y/o 
 Capital de operaciones y/o  
 Una combinación de las anteriores. 

 
Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones se establecerá el 
destino específico de los fondos y el plazo de utilización, lo que será determinado de 
conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Marco, referido a 
Delegación de Definiciones. 
 
4. FACTORES DE RIESGO 

4.1. Factores de riesgo relacionados con Bolivia 
4.1.1. Riesgo país o riesgo estructural 

Dado que el Emisor y sus operaciones se ubican en el Estado Plurinacional de Bolivia, 
éstas están sujetas a hechos y cambios de orden político, social y económico. Estos 
hechos podrían afectar negativamente las operaciones del Emisor (conjuntamente con las 
de otras entidades domiciliadas en el Estado Plurinacional de Bolivia). 
 
Sin embargo, es importante recordar que Bolivia está pasando por una etapa de 
estabilidad económica, social y política, misma que representa una oportunidad de 
crecimiento sostenible para nuestra economía.  
 

4.1.2. Conflictos sociales 
La dimensión de la empresa en relación al entorno socioeconómico en el que participa 
puede generar un entorno social conflictivo. Estos conflictos o movilizaciones sociales 
eventualmente podrían impedir la movilización de los productos a los distintos mercados. 
En este sentido, FANCESA tiene preparadas estrategias de distribución de productos ante 
este tipo de posibles eventualidades. 
 

4.2. Factores de riesgo relacionados con el sector 
4.2.1. Riesgo tributario 

Durante los años recientes el número de tributos a que está sujeto el Emisor se ha 
mantenido relativamente constante, y éstos no han experimentado cambios sustanciales 
en su modo de aplicación. Sin embargo, cambios en las leyes tributarias que le resulten 
aplicables podrían afectar sus operaciones. No puede garantizarse que las normas 
tributarias que resultan aplicables a FANCESA, los tributos a los que está sujeta, las 
alícuotas o la forma como éstas sean interpretadas por la autoridad competente, no 
experimenten modificaciones en el futuro, ni que dichas modificaciones no tengan efectos 
adversos en sus operaciones.  
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4.2.2. Riesgo de mercado 

De acuerdo a proyecciones realizadas por FANCESA, para el período 2015-2020 se ha 
establecido un déficit en la oferta de cemento que irá creciendo en el tiempo si es que no 
se incrementa la capacidad de producción interna. Dicho déficit justifica la pronta 
construcción de una nueva planta industrial de cemento. 
  
Estos datos hacen que FANCESA no tenga riesgos por el mercado, ya que todo lo que 
produce tiene mercado creciente, lo que hace presión para la más pronta construcción de  
una nueva planta industrial de cemento, si solo se pretende satisfacer el mercado 
nacional, y prácticamente de inmediato si se desea incursionar en la exportación, 
escenario que se está estudiando en este momento.  
 

4.2.3. Riesgo de estacionalidad de las ventas 
El cemento es un producto cuyas ventas muestran un comportamiento estacional, 
presentándose un consumo más bajo en épocas de menor temperatura ambiental, 
aspecto que es tomado en cuenta en la elaboración de los presupuestos. 
 

4.2.4. Riesgo por posible ingreso de nuevos competidores o incidencia de 
los actuales competidores  

De acuerdo al Instituto Boliviano de Cemento y Hormigón (IBCH), en el país existen 
cuatro empresas que producen y comercializan cemento en el país: FANCESA, 
COBOCE, ITACAMBA y SOBOCE S.A. 
 
FANCESA posee un alto posicionamiento de marca en sus mercados, principalmente en 
el departamento de Santa Cruz, donde se espera que, debido a su crecimiento, se genere 
una elevada demanda en el consumo de cemento. Por otro lado, la ubicación geográfica 
de la fábrica junto al yacimiento de materia prima genera menores costos de explotación y 
le otorga una ventaja frente a la competencia. 
Como a cualquier empresa un aumento en la oferta genera problemas o riesgos que 
podrían derivar en la disminución de ventas; en el caso de la Fábrica Nacional de 
Cemento S.A., se maneja y mitiga este riesgo a través de personal calificado, que ante 
cualquier contingencia utilizará estrategias diferenciadas – competitivas que se actualizan 
constantemente, para diferentes momentos, inclusive en el caso de ingreso de nuevos 
competidores en el mercado u ocurrencia de sobre oferta, situaciones que por el momento 
no están prontas a ocurrir. 
 

4.2.5. Riesgo de cambio en las materias primas e insumos  
El riesgo relacionado con el abastecimiento de materia prima es bajo, puesto que la 
disponibilidad de la misma se encuentra garantizada por la materia prima existente en el 
yacimiento junto a la fábrica. 
  
Por otra parte, la disponibilidad de los principales insumos como ser gas natural y energía 
eléctrica, podría convertirse en un riesgo, únicamente si se presentaran interrupciones 
prolongadas, situación que no se ha dado en los últimos años y cuya certificación se 
solicitará a los proveedores como medida previa a la construcción de la nueva planta. 
 

4.3. Factores de riesgo relacionados al emisor  
4.3.1. Riesgo físico 

La planta de Cal Orck’o viene funcionando hace 52 años, habiendo producido cemento 
durante ese período sin paradas por efecto de fenómenos físicos, tales como terremotos, 
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deslizamientos, aluviones, crecidas de los causes de agua, o cualquier otro fenómeno de 
la naturaleza, por lo que las instalaciones actuales no tienen riesgos físicos 
probadamente. 
 
La nueva planta industrial de cemento estará diseñada y calculada estructuralmente para 
soportar los mismos fenómenos físicos, por lo que será una instalación industrial segura. 

4.3.2. Riesgo técnico 
Al igual que en el numeral anterior, la planta de Cal Orck’o no ha presentado riesgos 
técnicos en los 52 años de operación. 
 
Desde el punto de vista técnico el proyecto de la nueva planta industrial de cemento  
contará, con un estudio a nivel de diseño, tanto en lo que se refiere a las obras civiles, 
como para el suministro de la maquinaria y equipo, quedando para  las  etapas  
posteriores  el  diseño  de  detalle  dependiendo  del  proveedor  que  se  adjudique  la  
licitación internacional. 
 
En el diseño final se considerarán todos los elementos que den seguridad técnica a la 
nueva planta industrial de cemento, por lo que durante la operación se asegura el correcto 
funcionamiento y la producción garantizada programada. 
 

4.3.3. Decisiones de alta gerencia 
FANCESA fue creada como una Sociedad Anónima conformada por tres entidades 
públicas, a saber, la Corporación Boliviana de Fomento (CBF), la Alcaldía Municipal de 
Sucre y la Universidad Mayor San Francisco Xavier de Chuquisaca, luego con la 
desaparición de la CBF, sus acciones pasaron a la Corporación Regional de Desarrollo de 
Chuquisaca (CORDECH), y con la desaparición de CORDECH, las mismas pasaron al 
patrimonio de la Prefectura de Chuquisaca. 
 
El año 1999 estas acciones fueron adquiridas por el grupo SOBOCE, habiendo 
incorporado modalidades de gestión privadas que se mantienen hasta el presente. 
 
En septiembre del año 2010 el Gobierno Nacional revirtió dichas acciones, restituyéndolas 
a la Gobernación de Chuquisaca, volviendo a constituir una empresa de propiedad del 
Estado, lo que puede significar riesgos en la modalidad de gestión de la alta gerencia. 
 
El Decreto Supremo 22686 de 22 de diciembre de 1990 ratifica la calidad de Sociedad 
Anónima de FANCESA, decreto que  fue  confirmado por  Ley  de  la  República 1383  de  
26  de  noviembre de  1992.  Estos  instrumento legales  se encuentran en vigencia por lo 
que no está en duda la condición de Sociedad Anónima, sin embargo el hecho que el 
100% de las acciones estén en propiedad de entidades estatales, significa una 
administración particular de la Sociedad Anónima. 
 
Con el propósito de modernizar la gestión de alta gerencia de FANCESA y hacer los 
ajustes que se requieran, para mitigar cualquier incertidumbre que genera esta realidad, 
es que FANCESA suscribió con la Corporación Andina de Fomento (CAF) un acuerdo de 
cooperación para que consultores seleccionados por la CAF y contratados por FANCESA 
asesoren a nuestra compañía para definir los estatutos, reglamentos y todo instrumento 
legal, administrativo de alta gerencia, que permita a los accionista dar mandatos claros a 
la administración de la empresa. 
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Con este trabajo puesto en vigencia se tienen reglas claras que evitarán cualquier riesgo 
de gestión de alta gerencia.  
 

4.3.4. Riesgo financiero 
En la gestión operativa de FANCESA los riesgos financieros son nulos, ya que desde 
hace muchos años la situación financiera de la empresa es muy sólida, generando 
beneficios crecientes cada año, con la operación de una planta amortizada con muy bajo 
endeudamiento, y con un mercado creciente y desabastecido. 
Sin embargo, el riesgo financiero se presenta en la política de crecimiento que se ha 
definido en el Plan Estratégico con la posible construcción de nuevas plantas industriales 
de cemento. 
 

4.3.5. Riesgo de dependencia de personal clave 
FANCESA cuenta con personal de largo historial en la empresa, que en este momento 
desempeña de forma interina, las actividades ejecutivas más importantes de la misma; 
una vez que pase esta necesidad, se mantendrán en los mandos medios brindando todo 
el apoyo operativo que al presente lideran en forma directa, sin que su abandono a los 
actuales cargos de la empresa pueda significar una afectación directa al desempeño 
operativo de la factoría. 
 

4.3.6. Probabilidad de procesos judiciales, administrativos o contingencias 
de carácter legal 

A  la  fecha  no  existe  procesos  judiciales  o  contingentes  de  carácter  legal  que  
afecten  el  desarrollo  de  las operaciones  de la Fábrica Nacional de Cemento S.A. y en 
caso  de presentarse este tipo de riesgos la Sociedad defenderá cualquier acción legal u 
otros procesos que pudieran ser instituidos por cualquier persona ante cualquier corte o 
tribunal competente que pudieran afectar la normal operación de la sociedad. 
 

4.4. Factores de riesgo relacionados a los Bonos que formen parte de las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones 

4.4.1. Mercado secundario para los Bonos  
Actualmente, no existe un mercado secundario desarrollado para Bonos (y en general 
Bonos corporativos) y no existe certeza de que se vaya a desarrollar un mercado 
secundario para éstos, o de que, de desarrollarse, éste ofrecerá a los titulares de los 
Bonos un nivel de liquidez que se adecúe a sus necesidades particulares o siga 
existiendo en el transcurso del tiempo. Asimismo, aun si efectivamente llegara a 
desarrollarse un mercado para los Bonos, éstos podrían negociarse a un precio 
descontado con relación a su valor nominal, dependiendo de las fuerzas de la oferta y la 
demanda.  
 

4.4.2. Riesgo de variación de tasas de interés 
Los posibles inversionistas en los Bonos deben evaluar este riesgo, en el entendido que si 
existiera una disminución considerable de la liquidez en el mercado de valores, y por tanto 
las tasas de interés del mercado se incrementaran de manera significativa y consistente; 
es posible que el mercado sólo permita hacer líquidos los Bonos a un precio de mercado 
mucho más bajo que el esperado. 
 

4.4.3. Riesgo tributario 
El presente Prospecto Marco describe, de manera general, el tratamiento tributario al que 
está sujeta la inversión en los Bonos. No obstante, cada inversionista deberá buscar 
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asesoría específica de parte de sus propios asesores legales y tributarios con la finalidad 
de determinar las consecuencias que se pueden derivar de su situación particular, de 
modo que cada inversionista pueda tomar su propia decisión sobre la conveniencia de 
adquirir los Bonos. Adicionalmente, los inversionistas deben considerar que la información 
contenida en este Prospecto Marco es susceptible a cambios en el futuro, por lo que 
deberán permanecer constantemente informados respecto a cambios en el régimen 
tributario que podrían afectar el rendimiento esperado de su inversión. 
 
5. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN 

5.1. Destinatarios a los que va dirigida la Oferta Pública primaria 
La Oferta Pública primaria será dirigida a personas naturales, personas jurídicas, fondos y 
patrimonios autónomos.  
 

5.2. Medios de difusión sobre las principales condiciones de la Oferta Pública de 
las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones 

Se darán a conocer las principales condiciones de la Oferta Pública, de las Emisiones que 
formen parte del Programa de Emisiones, a través de avisos en periódicos de circulación 
nacional. 
 

5.3. Procedimiento de colocación primaria 
Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
 

5.4. Diseño y estructuración 
El diseño y la estructuración del presente Programa de Emisiones fue realizado por BISA 
S.A. Agencia de Bolsa con registro en el RMV: SPVS-IV-AB-BIA-001/2002. 
 

5.5. Agente colocador 
BISA S.A. Agencia de Bolsa. 
 

5.6. Modalidad de colocación 
A mejor esfuerzo.  
 

5.7. Precio de colocación 
Mínimamente a la par del valor nominal. 
 

5.8. Plazo de colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones 

El plazo de colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones podrá 
ser de hasta ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de 
Emisión, y será determinado de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Marco, referido a Delegación de Definiciones. 
 

5.9. Condiciones bajo las cuáles la Oferta Pública quedará sin efecto  
La Oferta Pública quedará sin efecto en caso de que el Emisor decida suspender la 
colocación antes de la finalización del plazo de colocación primaria o en caso de que la 
Oferta Pública sea cancelada por el ente regulador. Asimismo, en caso de que la totalidad 
de los Bonos de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones no fueran colocados 
dentro del plazo de colocación primaria, los Bonos no colocados quedarán 
automáticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser 
comunicado a la ASFI, a la BBV y a la EDV. 
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5.10. Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 
Entre FANCESA, “El Emisor” y BISA S.A. Agencia de Bolsa, “El Agente Colocador” sólo 
existe una relación comercial derivada de un contrato de prestación de servicios. 
  

5.11. Bolsa de Valores en la cual se inscribirá el Programa de Emisiones y 
las Emisiones dentro de éste 

El presente Programa de Emisiones y las Emisiones dentro de éste se inscribirán en la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
 
6. INFORMACIÓN GENERAL DEL EMISOR 

6.1. Datos generales del emisor 
6.1.1. Identificación del emisor 

Denominación o razón social Fábrica Nacional de Cemento S.A. 

Rótulo comercial: FANCESA 

Objeto de la sociedad: 

FANCESA tiene como objetivos: “1. Principales: a) 
La exploración, adquisición, obtención y 
explotación de yacimientos de cal, yeso y materias 
primas afines, apropiadas y necesarias para la 
fabricación de cemento y otros productos para la 
construcción y/o derivados de los mismos. b) 
Industrialización y comercialización de estos 
productos tanto a nivel nacional como 
internacional. 
2. Complementarios: a) La realización de toda 
actividad tendiente a la diversificación, no 
solamente industrial, sino también comercial, de 
servicios y participación accionaria en otras 
sociedades públicas o privadas. 
Los objetivos señalados tienen carácter 
enunciativo y no limitativo; en este sentido la 
Sociedad está facultada para ejercer cualquier 
operación o acto de comercio permitido por 
disposiciones legales en vigencia”. 

Domicilio legal y dirección de la 
oficina central: 

Pasaje Armando Alba N° 80, Sucre – Bolivia. 

Representantes Legales: 
Eduardo Rivero Zurita 
Herland Daza 

Giro del negocio: 
Exploración y explotación de yacimientos para la 
producción, industrialización y comercialización de 
cemento. 

CIIU: 

2694: Fabricación de cemento, cal y yeso 
Esta clase incluye la fabricación de cementos 
hidráulicos, incluso cemento de pórtland, cemento 
aluminoso y cemento hipersulfatado, en forma de 
clinca y en otras formas. 
Fabricación de cal viva, cal apagada y cal 
hidráulica. 
Fabricación de yesos con yeso calcinado y con 
sulfato de calcio. 

Matrícula de Comercio: 00012958 
Número y fecha de inscripción en el SPVS-IV-EM-FAN-075/2001 de fecha 11 de 
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RMV: septiembre de 2001. 
Número de Identificación Tributaria: 1016259020 
Número de teléfono: (591-4) 6453882 
Fax: (591-4) 6441221 
Casilla: 887 
Correo electrónico: www.fancesa.com 
Página WEB: info@fancesa.com 

Capital Autorizado: 
Bs 288.000.000.- (Doscientos ochenta y ocho 
millones 00/100 Bolivianos). 

Capital Suscrito y Pagado: 
Bs 207.243.000.- (Doscientos siete millones 
doscientos cuarenta y tres mil 00/100 Bolivianos) 

Número de Acciones en que se 
divide el Capital Pagado: 

207.243.- (Doscientos siete mil doscientos 
cuarenta y tres) acciones. 

Clase de acciones Ordinarias  
Series de las acciones Única 

 
6.1.2. Documentos de Constitución y sus Modificaciones 

 Testimonio N°  4 de 22 de abril de 1963, Escritura pública de Constitución de la 
Sociedad Anónima Fábrica Nacional de Cemento S.A., de los documentos y 
obrados relativos a la aprobación de Estatutos Sociales y al reconocimiento de su 
personería jurídica, ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de 
Chuquisaca, Dr. José Luis Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 63 de 25 de octubre de 1978, Escritura Pública de adecuación y 
actualización a las normas del Código de Comercio y de nueva estructura 
económica por aumento de capital social de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., 
ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de Chuquisaca, Dr. José Luis 
Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 1170/2000 de 24 de agosto de 2000, Escritura Pública sobre 
modificación de Escritura Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 385/2001 de 23 de marzo de 2001, Escritura Pública sobre 
modificación de escritura de Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3009/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de escritura de Constitución por transferencia de acciones, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3010/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de Estatutos, ante Notaria de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana 
María Bellido de Prieto. 
 
6.1.3. Capital social 

 
Cuadro Nº 6: Nómina de accionistas de FANCESA (al 30 de septiembre de 

2015) 
Accionista N° de acciones Porcentaje de Participación 

Universidad San Francisco 
Xavier de Chuquisaca 

69.074 33,33% 

Gobierno Autónomo Municipal de 
Sucre 

69.074 33,33% 

Gobierno Departamental 
Autónomo de Chuquisaca 

69.095 33,34% 

Total 207.243 100,00% 

http://www.fancesa.com/
mailto:info@fancesa.com
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Fuente: FANCESA 

 
6.1.4. Empresas vinculadas 

Las siguientes empresas se encuentran vinculadas a FANCESA: 
 
 
 

Cuadro Nº 7: Entidades vinculadas a FANCESA (al 30 de septiembre de 2015) 

Empresa Tipo de vinculación N° de acciones 
Porcentaje de 
Participación 

Servicios Mineros del 
Sud - SERMISUD S.A. 

Patrimonial 96.000 80,0000% 

Inversiones Sucre S.A. Patrimonial 622.079 99,99968% 
  Fuente: FANCESA  

 
6.1.5. Estructura administrativa interna 

A continuación se muestra una breve descripción de los objetivos de cada puesto en la 
sociedad. 
 
Gerente General 
Planificar, dirigir, controlar y supervisar las operaciones y proyectos de la empresa, así 
como las actividades económicas, financieras, productivas, administrativas y sociales, de 
acuerdo a  las políticas y objetivos de la empresa, en forma coordinada con los gerentes 
de área y personal asesor y de apoyo. Desarrollar y ejecutar el Plan Estratégico de la 
Empresa. 
 
Gerente de Operaciones 
Establecer las políticas generales de la Gerencia de Operaciones buscando 
permanentemente una administración eficiente de todos los recursos disponibles, con el 
fin de alcanzar un alto grado de rendimiento, manteniendo los productos finales dentro de 
los márgenes de calidad y cantidad establecidos, velando además por una minimización 
de costos y un incremento en la productividad. 
 
Gerente Administrativo 
Planificar, organizar, dirigir, coordinar y controlar la gestión integral y estratégica del área 
de administración, recursos humanos, logística, seguros y servicios generales de la 
Empresa. 
 
Gerente Comercial 
Planificar, organizar, coordinar, dirigir y controlar todas las actividades relativas a la 
comercialización  del producto final de FANCESA, de acuerdo a los objetivos, normas y 
políticas establecidos por la empresa. 
 
Gerente Financiero 
Planificar, organizar, dirigir coordinar y controlar la gestión integral y estratégica del área 
de Finanzas de la Empresa, administrando eficiente de los recursos económico 
financieros, manteniendo un adecuado sistema de contabilidad, un responsable control 
presupuestario y de costos. 
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Gráfico Nº 1: Organigrama de FANCESA (al 30 de septiembre de 2015) 

 
Fuente: FANCESA 

 
6.1.6. Directores y Ejecutivos 

La composición del Directorio de FANCESA es la siguiente: 
 

Cuadro Nº 8: Directorio de FANCESA (al 30 de septiembre de 2015) 
Cargo Nombre Profesión Fecha de ingreso 

Presidente Ing. Eduardo Rivero Zurita Ing. Químico 19/12/2014 
Director Ing. Walter Arízaga Cervantes Ing. Químico 19/12/2014 
Director Lic. Braulio Yucra Duarte Contador Público 24/06/2015 
Director Dr. Valerio Llanos Chicchi Abogado 24/06/2015 

Director Lic. Walter Uribe Melendres 
Administrador de 

Empresas 
24/06/2015 

Director Lic. Rodolfo Salinas Peñaloza Contador Público 24/06/2015 
Síndico Ing. José Salazar Murillo Ing. Químico 10/12/2010 
Síndico 

 
Lic. Luis Miguel Marín Tango Contador Público 24/06/2015 

Síndico Dr. Sergio Luis Caiza Puma Abogado 24/06/2015 
Fuente: FANCESA 

 
Los principales ejecutivos de FANCESA son: 
 

Cuadro Nº 9: Principales ejecutivos de FANCESA (al 30 de septiembre de 
2015) 

Cargo Nombre Profesión Fecha de ingreso 

Gerente General a.i. Herland Daza Auditor 26/10/2009 

Gerente de Operaciones Wilson Balanza León Ingeniero Químico 01/12/1996 

Gerente Administrativo Antonio Navia Duran Auditor financiero 01/10/2013 

Gerente Comercial Víctor Cervantes Duran 
Administrador de 

empresas 
20/01/2014 

Gerente Financiero Franco Bohórquez Barrientos 
Contador Público 

Autorizado 
25/04/2013 
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Fuente: FANCESA 

6.1.7. Perfil profesional de los principales ejecutivos de FANCESA 
FANCESA cuenta con un equipo gerencial, con amplia experiencia profesional, el perfil 
profesional de los principales ejecutivos se presenta a continuación: 
 
Lic. Herland Daza – Gerente General a.i.  
Auditor de la Universidad Autónoma Tomas Frías. 

 Auditor - Contraloría Departamental de Potosí 
 Auditor - Contraloría Departamental de Chuquisaca 
 Supervisor - Contraloría Departamental de Chuquisaca 
 Gerente de área - Contraloría Departamental de Chuquisaca 
 Auditor Interno – FANCESA 
 Jefe Departamento de Auditoria – FANCESA 

 
Ing. Wilson Balanza León – Gerente de Operaciones  
Ingeniero Químico  

 Auditor interno SGI ISO 9001 ISO 14001 OHSAS 18001 (IBNORCA) 
 Auditor Interno de Calidad (IBNORCA)  

Sistema de perfeccionamiento para jefes de producción Curso de formación 
SCADA ECSV 6.5 SR4 (FLSmidth – Madrid)  

 
 Jefe de Departamento de Producción - FANCESA  
 Coordinador de producción - FANCESA  
 Coordinador técnico de proyecto molino Z2 y Z3 – FANCESA  
 Encargado de Procesos y Automatización – FANCESA  

 
Lic. Antonio Navia Durán – Gerente Administrativo  
Auditor Financiero de la U.M.R.P.S.F.X.CH, Magister en Gestión y Dirección de empresas 
de la Universidad Autónoma Tomás Frías.   

 Gerente General - Servicio de  Desarrollo Rural y Medio Ambiente 
 Director Administrativo y Financiero - Tribunal Supremo de Justicia 
 Jefe Administrativo y Financiero - Órgano Electoral Departamental de Chuquisaca 

 
Lic. Victor Cervantes Durán – Gerente Comercial  
Administrador de empresas de la U.M.R.P.S.F.X.CH.; Magister en Administración de 
Empresas de la Universidad Andina Simón Bolívar.  

 Gerente Administrativo y Financiero - Envaflex  
 Gerente Administrativo y de desarrollo organizacional - Suma Pacha 
 Jefe de División Gestor Administrativo - Universidad San Francisco Xavier  

 
Lic. Franco Bohorquez Barrientos – Gerente Financiero  
Contador Público Autorizado de la U.M.R.P.S.F.X.CH., Master of Business Administration 
por el INCAE Business School y la Universidad Adolfo Ibañez, Magister en Gerencia 
Financiera de la Universidad Andina Simón Bolívar, Magister en Gestión Empresarial de la 
U.M.R.P.S.F.X.CH.  

 Gerente de Administración y finanzas -  COTES Ltda.  
 Gerente General interino - COTES Ltda.  
 Gerente de Finanzas - Ángeles Minería y Construcción S.A.C.  
 Gerente Nacional de Administración y Finanzas – MADISA 
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6.1.8. Empleados 
Al 30 de septiembre de 2015, FANCESA cuenta con trescientos dos (302) empleados. 
 

Cuadro Nº 10: Evolución del número de empleados de FANCESA  

Personal Marzo 2013 Marzo 2014 Marzo 2015 Septiembre 2015 

Ejecutivos* 5 5 5 5 

Otros ejecutivos 14 16 15 15 

Empleados 37 41 66 69 

Obreros 197 203 212 213 

Total 253 265 298 302 

 (*) Considera sólo gerencias de primera línea 
 Fuente: FANCESA 

 

6.2. Descripción de FANCESA  
6.2.1. Historia y actualidad 

La noche del 27 de marzo de 1948, Sucre soporta un sismo de grandes proporciones, que 
produce innumerables daños en edificaciones fiscales, colegios, escuelas, templos y 
principalmente en las viviendas de familias de limitados recursos económicos. 
 
Frente a esta situación de emergencia, el Gobierno se ve en la obligación de adoptar 
medidas excepcionales para iniciar la reconstrucción de la ciudad y confrontar la tarea de 
auxilio en forma inmediata. Es así, que el entonces Presidente de la República Dr. 
Enrique Hertzog dicta una serie de Decretos, comenzando por el Decreto Supremo Nº 
1090 del 30 de marzo de 1948 a través del cual crea el “Comité de Auxilio y 
Reconstrucción”, compuesto por las principales autoridades locales. 
 
Las evaluaciones técnicas estiman que los fondos necesarios para la reedificación 
ascienden a más de 300 millones de Bolivianos, suma que no podía ser erogada por el 
Tesoro de la Nación, quedando como alternativa la creación de nuevas fuentes de ingreso 
para ese objeto; en consecuencia, se dicta el Decreto Supremo Nº 1195 del 15 de abril de 
1948, por el que se establece un recargo sobre la venta de divisas en la proporción de un 
boliviano por Dólar de los Estados Unidos de Norteamérica, que a la larga resulta ser la 
mayor fuente de fondos para encarar las tareas de auxilio y reconstrucción. 
 
Los recursos serían invertidos en una empresa productiva que contribuya a la 
reconstrucción de la ciudad, asegurando la generación de capitales propios para la 
subsistencia de la misma y para el desarrollo de la región. Así, se decide la creación de 
una fábrica de cemento en el Departamento de Chuquisaca. 
 
Expertos extranjeros realizaron los primeros estudios de los yacimientos calcáreos del 
distrito, estableciendo que la zona de Cal Orck’o se constituía en una importante fuente de 
materias primas por la calidad de sus yacimientos, su gran accesibilidad y cercanía a la 
ciudad, de donde ya se extraía cal, característica en gran parte de la blancura tradicional 
de Sucre. 
 
El 1 de abril de 1952, el Comité de Reconstrucción y la firma MIAG (proveedor alemán de 
equipo y maquinaria de cemento, que actualmente no se encuentra en funcionamiento) 
suscriben el contrato que dio lugar a la creación de la principal industria de Chuquisaca, 
inicialmente con una capacidad de producción de 100 TM/día; para lo que además, fue 
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necesario contar con una generadora de energía, ya que la ciudad no disponía de dicho 
elemento, suscribiéndose un contrato adicional. 
 
En agosto de 1955, el Gobierno transfiere el contrato suscrito por el Comité y la firma 
MIAG a la Corporación Boliviana de Fomento, encomendándole la continuación de las 
actividades relativas a la instalación y funcionamiento de la fábrica de cemento. 
 
El 21 de enero de 1959, el Gobierno autoriza la organización de una Sociedad Anónima 
entre la Universidad Mayor Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca, la 
Municipalidad de Sucre y la Corporación Boliviana de Fomento, bajo la denominación 
“Fábrica Nacional de Cemento S.A.”, encomendando a sus respectivos titulares la 
suscripción de la escritura social y preparación de estatutos, los mismos que fueron 
aprobados el 25 de marzo del mismo año y estableciendo como domicilio legal de la 
empresa la ciudad de Sucre, con un capital autorizado de USD 2 millones, por un plazo 
indefinido y con una participación accionaria de un tercio para cada socio. 
 
Desde 1986, la Corporación Boliviana de Fomento deja de formar parte de esta Sociedad, 
habiéndose transferido sus acciones a la Corporación Regional de Desarrollo de 
Chuquisaca; y a partir de la desaparición de la misma, en 1996, es la Prefectura de 
Chuquisaca la propietaria de dicho paquete accionario. 
 
En septiembre de 1999, el paquete accionario de la Prefectura de Chuquisaca pasa a 
propiedad de SOBOCE S.A. luego de un proceso de privatización. 
 
El 15 de noviembre de 2002, la Fábrica Nacional de Cemento S.A., cumpliendo su plan 
estratégico de expansión e integración industrial, adquirió el 100% de las acciones de 
Inversiones Sucre S.A. (I.S.S.A.), una de las empresas del Grupo  Industrial  
FletcherChallenge Industries  (FCI).  ISSA,  opera  bajo  la  marca  CONCRETEC, líder  
nacional  en  la provisión de hormigón premezclado y uno de los principales fabricantes de 
productos de concreto (premoldeados) del país, contando además con operaciones de 
comercialización de agregados. Esta adquisición, permitió a FANCESA, pasar a ser 
también un proveedor de hormigón, productos de concreto y agregados, proyectando su 
competitividad en similares condiciones con otras empresas cementeras del país. 
 
El compromiso de la principal industria chuquisaqueña con su región se ha planteado 
claramente modernizar FANCESA para   Chuquisaca. La administración empresarial de la 
Sociedad permitirá incursionar en actividades paralelas en beneficio de la economía 
regional. 
 

6.2.2. Descripción del sector en el que se encuentra FANCESA 
Sector Económico: Industria 
Competencia: A nivel nacional la competencia está identificada en: 

 Sociedad Boliviana del Cemento S.A. (SOBOCE), con sus plantas de Viacha en La 
Paz, Warnes en Santa Cruz, El Puente en Tarija y EMISA en Oruro, 

 Cooperativa Boliviana de Cemento (COBOCE) en Cochabamba, 
 Itacamba Cemento S.A. (ITACAMBA) en Santa Cruz. 
 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. (FANCESA) en Sucre. Con presencia en los 

mercados de: Chuquisaca, Santa Cruz, Tarija, Potosí y Cochabamba. 
 Adicionalmente ECEBOL en Oruro se encuentra implementando una fábrica de 

cemento. 
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Posicionamiento: En el mercado Boliviano, FANCESA participa aproximadamente con el 
28,50%. 
 

6.2.2.1. Producción y ventas    
 

Gráfico Nº 2: Productores de cemento en Bolivia (al 30 de septiembre de 
2015) 

 

 
    Fuente: Instituto Boliviano de Cemento y Hormigón (IBCH) 

 
Según datos del INE, durante la gestión fabril 2014 FANCESA  alcanzó un 28,50% de 
participación en el mercado nacional del cemento, con ventas por 19.606.334 bolsas de 
50 Kg. Las participaciones de mercado para las otras empresas corresponden: para 
SOBOCE con sus cuatro plantas de cemento,  un 44,50%; para COBOCE un 21% y para 
ITACAMBA un 6%. 
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Gráfico Nº 3: Participación de Ventas de la Industria (al 31 de marzo de 2015) 

 
  Fuente: Instituto Boliviano de Cemento y Hormigón (IBCH) 

Complementariamente a lo mencionado en el acápite anterior, a continuación se presenta 
algunos aspectos, considerando información estadística correspondiente a las gestiones 
2008 hasta la 2014.  
 

Gráfico Nº 4: Participación de Ventas por Empresas (al 31 de marzo de 2015) 

 
  Fuente: Instituto Boliviano de Cemento y Hormigón (IBCH) 

 
La gráfica siguiente muestra la evolución de la participación de ventas por Empresas en el 
mercado de Santa Cruz.   
 

Gráfico Nº 5: Participación de Ventas de la Industria – Santa Cruz (al 31 de 
marzo de 2015) 
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  Fuente: Instituto Boliviano de Cemento y Hormigón (IBCH) 

 
6.2.2.2. Consumo de Cemento en Bolivia por Departamento    

La gráfica siguiente muestra claramente el consumo de cemento en Bolivia, donde se 
muestra que el departamento de Santa Cruz es el que mayor participación tiene, seguido 
por La Paz, mientras que los departamentos de Beni y Pando tienen menor participación. 

 
Gráfico Nº 6: Consumo de Cemento en Bolivia por Departamento (al 31 de 

marzo de 2015) 

 
  Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

 
6.2.3. Descripción de las Actividades y Negocios de FANCESA 

FANCESA, se dedica a la producción y comercialización de cemento, empresa que 
cuenta con tecnología de punta para la fabricación, lo que le permite, entre otros 
beneficios, tener flexibilidad para producir distintos tipos de cemento para pedidos 
especiales. 
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La participación de la empresa en el ámbito cementero de Bolivia, es de 
aproximadamente  el 28,5% del mercado nacional. El posicionamiento de la marca 
FANCESA es muy alto en los mercados en los que participa, especialmente en Santa 
Cruz, donde comercializa más del 55% de su producción. 
 

6.2.3.1. Evolución de Ventas FANCESA  
La Fábrica Nacional de Cemento S.A. continúa creciendo,  ha cerrado la gestión fabril 
2014 con un total comercializado de 19.606.334 bolsas de cemento de 50 kilogramos, 
obteniendo un crecimiento del 10,4% respecto a la gestión anterior y logrando con esa 
cifra un 28,5% del consumo de cemento en el mercado Boliviano. 
 
La evolución de las ventas de cemento de FANCESA en los últimos 10 años,  se han 
incrementado en un 149%, como se muestra a continuación: 
 

Gráfico Nº 7: Ventas de FANCESA (expresadas en MM de bolsas de 50 kg.) 

 
  Fuente: FANCESA 

 
6.2.3.2. Participación de Ventas por Región  

FANCESA,  comercializó en el mercado de Santa Cruz el 56,6% de su producción de 
cemento, siendo éste su mercado más importante por su tamaño y crecimiento. En el 
Centro - Sur del país comercializó el 43,4% de su producción, representando los 
departamentos de Chuquisaca y Potosí  los nichos de mercado de mayor rentabilidad con 
una participación del 100% en Chuquisaca y  78% en Potosí. 
 
Como se puede apreciar del cuadro anterior, Santa Cruz representa el principal mercado 
para FANCESA, le sigue en orden de importancia Chuquisaca y posteriormente el 
departamento de Potosí. 
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Gráfico Nº 8: Participación de Ventas de FANCESA por departamento 

 
  Fuente: FANCESA 

 
 
 

6.2.3.3. Registro de marcas, patentes y licencias  
Marcas 
FANCESA comercializa el cemento a través de las siguientes marcas: 

 Cemento Portland con Puzolana “Líder Superior” (IP-30). 
 Uso de sello IBNORCA de conformidad con normas NB 011, UNE EN 197-1 y 

ASTM-C 595, certificación vigente hasta 30/10/2017. 
 Cemento Portland con Puzolana “Superior” (IP-40). 
 Uso de sello IBNORCA de conformidad con normas NB 011, UNE EN 197-1 y 

ASTM-C 595, certificación vigente hasta 30/10/2017. 

 
Licencias ambientales 
La empresa cuenta con las siguientes licencias ambientales: 

 Licencia  para  Actividades  con  Sustancias  Peligrosas  (LASP),  otorgado  por  el  
Viceministerio  de  Medio Ambiente, Recursos Naturales y Desarrollo Forestal, en 
fecha 8 de febrero de 2002 bajo la sigla: N° 010101-02-LASP-001-02 (Sin fecha de 
vencimiento). 

 Certificado de Declaratoria de Adecuación Ambiental (DAA) Código 
O10101/03/DAA/N°323/2012/SDMAMTCH (Vencimiento el 20/11/2017). 
 

6.2.3.4. Política de Precios  
Debido a que FANCESA opera en diversos mercados los precios son diferenciados, la 
política de precios está establecida por el directorio y está basada en 2 aspectos: 

 Costos de producción y fundamentalmente, de la logística de distribución (fletes). 
 Precios de mercado de la competencia 

Asimismo, hay que destacar que existen restricciones por parte de la autoridad de 
empresas (AEMP), las cuales no permiten modificar precios de manera significativa. 
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6.2.3.5. Estrategia empresarial de FANCESA  
La conducta y acción de la empresa, se enmarca dentro de lineamientos estratégicos 
claramente definidos, cuyo marco central se presenta a continuación. 
 
MISIÓN 
“Entregar a nuestros clientes calidad en productos y servicios, a los copropietarios 
rentabilidad y crecimiento, a los trabajadores seguridad y oportunidad de superación, y a 
nuestra comunidad desarrollo sostenible y creación de valor social.” 
 
VISIÓN 
“Somos  la corporación industrial y de servicios líder en el país, en constante crecimiento, 
comprometidos con la calidad, rentabilidad, el desarrollo sostenible y un excelente lugar 
para trabajar”. 
 
VALORES 

 COMPROMISO 
Con la empresa y nuestro país, contribuyendo al desarrollo económico y social 

 HONESTIDAD 
En todos los ámbitos de nuestra actividad. 

 RESPONSABILIDAD 
Para cumplir en todo momento con los compromisos y objetivos trazados con excelencia y 
calidad. 

 RESPETO 
A las personas y a nuestro entorno 

 TRABAJO EN EQUIPO 
Armonizar esfuerzos para lograr óptimamente nuestros objetivos. 

 DETERMINACIÓN 
Para cumplir eficientemente nuestro trabajo. 

 LEALTAD 
Fidelidad y gratitud con la empresa en todas nuestras acciones 

 COMPETITIVIDAD 
Cumplir con excelencia e innovación la gestión empresarial 
 

6.2.3.6. Principales productos y servicios del emisor 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., entre otros ofrece los siguientes tipos de 
productos, en conformidad a las siguientes Normas: 

 Norma Boliviana NB 011/2012 
 ASTM C-595-06 
 UNE-EN 197-1 

 
a) Cemento IP- 40 “SUPERIOR” 

CLASIFICACIÓN: 
Norma Boliviana NB-011: Cemento Portland con Puzolana, Tipo IP, Categoría resistente 
Alta, 40 MPa. 
Norma Americana ASTM C 595:      Type IP-Portland-pozzolan cement. 
Norma Europea UNE-EN-197-1: Cemento Portland con puzolana natural, Tipo CEM II, 
Designación CEM II/A-P, Clase de resistencia 52,5 N. 
 
Categoría 40: Resistencia a compresión: mínimo 40 MPa a 28 días en mortero 
normalizado de cemento. 
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Características: Moderado  calor  de  hidratación,  menor  fisuración  y  retracción  
térmica,  mejor trabajabilidad, mayor resistencia a ataques químicos, impermeabilidad, 
mayor durabilidad. 
 
Recomendado para: Hormigón   armado   estructural,   hormigón   pretensado,   
hormigones   con   altas resistencias iniciales, prefabricados, hormigón proyectado, 
hormigones para desencofrados rápidos, pavimentos, y en general en todo tipo de 
construcciones. 
 

b) Cemento IP- 30 “LÍDER SUPERIOR” 
CLASIFICACIÓN: 
Norma Boliviana NB-011: Cemento Portland con Puzolana, Tipo IP, Categoría resistente 
media, 30 MPa. Norma Americana ASTM C 595: Type IP-Portland-pozzolan cement. 
Norma Europea UNE-EN-197-1: Cemento Portland con puzolana natural, Tipo CEM II, 
Designación CEM II/B-P, Clase de resistencia 42,5 N. 
 
Categoría 30: Resistencia a compresión: mínimo 30 MPa a 28 días en mortero 
normalizado de cemento. 
 
Características: Menor   calor   de   hidratación,   menor   fisuración   y   retracción   
térmica,   mejor trabajabilidad, mayor resistencia a ataques químicos, menor reacción 
álcali/agregado, mayor impermeabilidad, mayor durabilidad. 
 
Recomendado para: Hormigón armado estructural, prefabricados, hormigones en masa, 
hormigones con áridos reactivos, hormigones en ambientes agresivos, hormigón 
compactado a rodillo,  obras  hidráulicas,  cimentaciones y  en  general  en  todo  tipo  de 
construcciones. 
 

c) Asistencia Técnica al Cliente 
FANCESA pone a disposición de sus clientes modernos laboratorios con equipamiento de 
última tecnología y alta precisión, que  permite evaluar los resultados de sus diseños de 
hormigones en función de los agregados o aditivos empleados. Así mismo, ofrece 
asesoramiento técnico en los aspectos relacionados con el uso y aplicaciones de cemento 
y hormigones, en forma directa o a través del Instituto Boliviano del Cemento y Hormigón. 
 

6.2.3.7. Estrategias de crecimiento 
Se han programado una serie de inversiones entre las que destacan, el inicio de la Nueva 
línea de Producción de Cemento cuyo costo  aproximado es de USD 215.000.000. De 
igual manera y siempre con el afán de reforzar el área productiva, se ha visto por 
conveniente invertir más de USD 20.000.000 en proyectos para el mejoramiento de la 
capacidad de producción actual y la continuidad operativa como el parque de 
prehomogeneización de materias primas, el mejoramiento de la torre Dopol de la línea 
Polysius, una nueva ensacadora y silo de cemento. 
 

6.2.3.8. Política de Inversiones    
El Plan Estratégico de FANCESA desarrollado en el marco del Cuadro de Mando Integral 
(BSC), a nivel superior o de los Accionistas ha definido como objetivos estratégicos, los 
siguientes: 

 Responder al crecimiento de mercado con la implementación de una nueva planta 
de cemento. 

 Desarrollar los mercados de cemento en todo el país. 
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 Implementar la gestión de personal por competencias. 
 Desarrollar un sistema de distribución en grandes volúmenes. 
 Realizar estudios de canteras próximas a Sucre para uso en la producción de 

cemento. 
 
Construcción de una Nueva Planta Industrial de Cemento 
En la visión de crecimiento, está en proceso de diseño y de contratación, a través de una 
licitación internacional, la ingeniería, provisión, construcción, pruebas y puesta en marcha 
de una nueva planta industrial de cemento con una capacidad de producción de 850.000 
toneladas de cemento por año. 
 

6.2.3.9. Responsabilidad Social  
Extensión hacia las comunidades 
Se destinaron recursos, a la microindustria en comunidades donde se explotan materias 
primas, a diferentes rubros. 
 
Aportes para la Conservación de las Huellas de Cal Orck’o 
Reconociendo el importante valor turístico que tienen para la región. En este sentido, el 
Parque Cretácico por tercer año consecutivo fue merecedor de la Certificación a la 
Calidad de Servicios Turísticos, otorgado por la Dirección Municipal de Turismo en 
coordinación con el Viceministerio de Turismo. Uno de los aciertos más importantes fue el 
compromiso de realizar todos los esfuerzos para inscribir al farallón de Cal Orck’o como 
Patrimonio Natural de la Humanidad ante la UNESCO. 
 
 
Apoyo Actividades Académicas, Deportivas y Culturales 
FANCESA, apoya e incentiva la ejecución de eventos académicos, deportivos y culturales 
como: Recitales, conciertos, cursos, talleres, exposiciones artísticas, ferias de 
investigación de la Universidad. 
 
Apoyo a Instituciones Departamentales 
FANCESA, apoya con aportes mensuales las actividades de instituciones 
departamentales como CAINCO. Además, la realización de diferentes eventos de sus 
entidades copropietarias: Gobernación, Universidad San Francisco Xavier y Gobierno 
Municipal de Sucre. 
 
Actividades de Solidaridad 
FANCESA efectúa una serie de actividades de solidaridad: 

 Diferentes bienes y enseres para comunidades aledañas, según sus necesidades 
 Entregas  de  uniformes  deportivos  a  niños  de  diferentes  comunidades como  

un  incentivo  a  la  práctica deportiva 
 Requerimientos de medicinas, leche y juguetes para los niños pacientes del 

Hospital del Niño de Lajas Tambo. 
 Otras actividades de solidaridad. 

 
6.2.3.10. Principales ingresos 

Al 30 de septiembre de 2015 los ingresos por ventas netas (principales ingresos) de 
FANCESA fueron de Bs 461,74 millones. 
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Cuadro Nº 11: Evolución de los ingresos de FANCESA  

Ingresos  mar-13 mar-14 mar-15 sep-15 

Ventas Netas 717,58 805,16 925,79 461,74 

Fuente: FANCESA 

 
6.2.3.11. Principales Activos de FANCESA 

Los principales activos con los que cuenta FANCESA, están ubicados en su Planta de Cal 
Orck’o (Instalaciones industriales, Edificios Silos, Equipo y Maquinaria, etc), planta que se 
encuentra a 3.5 Km. de la ciudad de Sucre. 
 
Asimismo, cuenta con un   Edificio   Central en el que funcionan las oficinas 
administrativas,    Ubicado en Pasaje Armando Alba Nº 80, en la ciudad de Sucre. 
 
Inversiones en ISSA (Inversiones Sucre S.A.), subsidiaria dedicada a la producción de 
concreto, hormigón premezclado y productos complementarios. 
 
Inversiones en “Servicios Mineros del Sud S.A.”, dedicada a las actividades mineras, 
conducente a la provisión de materias primas para la producción de cemento. 
 
Activos en Garantía: 

 Enfriador  de  Clinker  marca  FLSmidth:  Garantiza  la  línea  de  crédito  de  USD 
2.500.000.- (Dos millones quinientos mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 
América) para capital de operaciones y/o operaciones contingentes. 

 
6.2.3.12. Créditos y deudas por pagar 

Cuadro Nº 12: Deudas financieras de FANCESA (al 30 de septiembre de 2015) 

 
Fuente: FANCESA 

 

6.2.3.13. Relación económica con otras empresas que comprometan 
más del 10% del Patrimonio de FANCESA 

Las garantías efectivamente entregadas en equipo y maquinaria a las instituciones 
financieras, no superan el 10% del Patrimonio de la Sociedad. 
 

6.2.3.14. Convenios y contratos significativos  
FANCESA, asegurando el suministro de bienes y servicios, suscribe contratos con 
algunos proveedores, de materias primas, gas, repuestos, etc. Asimismo, la factoría 
mantiene una relación contractual con sus principales clientes de acuerdo a políticas y 
normas establecidas para el efecto; la existencia de contratos tanto con proveedores 
como con clientes, no generan una dependencia a la factoría, por cuanto ambas partes se 
desarrollan dentro del marco de la establecido en contrato. 
 

6.2.3.15. Relaciones especiales entre FANCESA y el Estado 
FANCESA, no cuenta con ningún trámite tributario especial, exoneraciones, ni 
concesiones especiales y se encuentra inscrita en el Padrón Nacional de Contribuyentes 

En Dólares EN UFV

USD UFV BS. USD UFV BS.

EMISIONES DE VALORES VIGENTES

0.00 Quirografaria

Bonos FANCESA II Emisión 4 12-nov-08 38,060,000 5.00% 2880 1-oct-16 5,709,000.00 11,805,926.55 5,709,000.00 11,805,926.55 Quirografaria

Intereses  Devengados por pagar

Emisión 4 FAN-1-U2U-08 Ints. Devengados al 31/07/2015 UFV 177.613,33 177,613.33 367,295.49

0.00

Sobrep.Bonos Fancesa II Em.4 al 31/07/2015 UFV 11.740,68 11,740.68 24,279.14

TOTAL DEUDA SEGÚN EEFF AL 31-07-2015 EN BOLIVIANOS 12,173,222.04 11,830,205.69

Garantía
Corto Plazo Largo Plazo

DETALLE

Fecha de 

obtención de la 

obligación

MONTO ORIGINAL
Tasa  Int. 

Anual

Plazo  

(Dias)

Fecha de 

vencimiento

Saldos a Capital en moneda de la obligación
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del Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) con Número de Identificación Tributaria (NIT) 
1016259020 categorizada Principales Contribuyentes (PRICO), por tanto, sujeta a la 
Legislación Tributaria vigente. 
 

6.3. Procesos legales de FANCESA 
FANCESA mantiene un proceso judicial, que inició en fecha 27/07/2011 en contra de la 
Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE) por Competencia Desleal en el juzgado 
cuarto de Partido en lo Civil de la Capital, Sucre – Bolivia, a la fecha el proceso se 
encuentra concluido en todas sus instancias a favor de FANCESA. 
 
Por otra parte, FANCESA mantiene un proceso que inició en fecha 25/02/2012 en contra 
de la Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE) por distribución de dividendos que 
actualmente se encuentra en el tribunal constitucional para resolver consulta al amparo 
constitucional presentado por SOBOCE. 
 
En relación al proceso interpuesto en fecha 10/12/2013 por la Autoridad de empresas 
(AEMP) en contra de FANCESA, actualmente se encuentra a la espera de ser sorteado 
para ser resuelto en el Tribunal Supremo de Justicia. 
   
Cabe aclarar que los resultados de los procesos, no afectan de ninguna manera al 
desarrollo de las operaciones de FANCESA. 

6.4. Hechos Relevantes recientes de FANCESA 

Fecha Descripción 

14/12/2015 

Ha comunicado que conforme a lo determinado en Sesión de Directorio de 4 de diciembre de 
2015, procedió a la segunda publicación de la segunda Convocatoria Pública para la Licitación 
Internacional para la instalación, provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la ingeniería a 
detalle más los servicios de supervisión de la Nueva Línea de Producción de Cemento 
FANCESA. 

10/12/2015 

Comunica, que conforme a lo determinado en la sesión de Directorio de fecha viernes 4 de 
diciembre de 2015, se procedió a la publicación de la Segunda Convocatoria  Pública para la 
Licitación Internacional para la instalación, provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la 
ingeniería a detalle más los servicios de supervisión de la Nueva Línea de Producción de 
cemento FANCESA. 

04/12/2015 

Comunica, que en reunión de Directorio realizada el día viernes 4 de diciembre de 2015, 
determinaron declarar desierta la convocatoria de Licitación Internacional para la Instalación, 
Provisión de Equipo y Maquinaria, incluyendo la Ingeniería a detalle más los Servicios de 
Supervisión de la Nueva Línea de Producción de Cemento FANCESA, en base a los informes 
emitidos por el Comité de Adquisiciones y Asesoría Legal, debido a  que ningún proponente 
cumplió con los documentos habilitantes establecidos en el pliego de especificaciones. 

02/12/2015 

Comunica, que la Junta General Ordinaria de Accionistas sin necesidad de convocatoria y con 
asistencia del 100% del capital social, se llevó a cabo en fecha 1 de diciembre de 2015, a 
horas 8:00, en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad de 
Sucre, con la Asistencia de los tres Accionistas, Gobierno Departamental Autónomo de 
Chuquisaca, Universidad San Francisco Xavier de Chuquisaca y el Gobierno Autónomo 
Municipal de Sucre, en la cual el Presidente del Directorio emitió informe sobre la Nueva Línea 
de Producción de Cemento, determinando la Junta General Ordinaria de Accionistas a su 
conclusión, que se presenten informes periódicos sobre el avance del proceso de adjudicación 
y la participación de notario de fe pública en cada proceso. 

27/11/2015 

Comunica,  que en fecha viernes 27 de noviembre de 2015, en el domicilio legal de la 
Sociedad, Pasaje Armando Alba No 80 de la ciudad de Sucre, se realizó el cierre de 
presentación y recepción de propuestas para la Licitación Internacional para la instalación, 
provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la ingeniería a detalle más los servicios de 
supervisión de la Nueva Línea de Producción de Cemento FANCESA. 

13/11/2015 
Comunica, que en reunión de Directorio realizada el día jueves 12 de noviembre de 2015,  se 
determinó designar en forma interina al Lic. Edwin Edmundo Orihuela Carbajal, en el cargo de 
Gerente Administrativo y de Recursos Humanos de la Empresa, a partir de la fecha. 
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13/10/2015 

Comunica, que en reunión de Directorio realizada el día lunes 12 de octubre de 2015, en el 
domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No 80 de la ciudad de Sucre, se aprobó 
la Estructura Administrativa Organizacional del Proyecto para la Nueva Línea de Producción 
de Cemento que contempla los siguientes niveles jerárquicos: 
 
-PRESIDENTE,  conformado por el Presidente del Directorio. 
-COMITÉ DE EJECUCIÓN DEL PROYECTO, conformado por: Gerencia General, Gerencia 
de Operaciones, Gerencia Financiera, Gerencia Administrativa y Unidad de Proyectos. 
-GERENTE DEL PROYECTO:                       Ing. Marcelo Galarza Torrelio          
-JEFATURA TÉCNICA DEL PROYECTO:                     Aún no designada            
-JEFATURA ADMINISTRATIVA DEL PROYECTO:     Aún no designada.        

02/10/2015 

Comunica,  que en reunión de Directorio realizada el día viernes 2 de octubre de 2015, en el 
domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No 80 de la ciudad de Sucre, se 
determinó aceptar la renuncia presentada por el señor Antonio Navia Durán al cargo de 
Gerente Administrativo de la Empresa, la cual se hace efectiva a partir de la fecha. 

23/09/2015 
Declarar desierta la convocatoria a Gerente General de la Empresa, continuando con la 
Administración de la Fábrica Nacional de Cemento S.A. el Sr. Herland Daza, en calidad de 
Gerente General a.i. 

15/09/2015 

Considerar los Estados Financieros de la Empresa al 30 de septiembre de 2015 y las 
características de un Programa de Emisión de Bonos, por un importe de hasta ciento 
cincuenta millones de dólares americanos, habiendo determinado que se remita a la Junta 
Extraordinaria de Accionistas para su aprobación. 

15/09/2015 

- Aprobar el programa de Emisión de Bonos denominado FANCESA IV por hasta ciento 
cincuenta millones de dólares americanos. 
- Autorizar que el Programa de Emisión de Bonos cuente con los registros, inscripciones y 
autorizaciones que sean requeridos por el Mercado de Valores. 
 

10/08/2015 
Ha comunicado que de acuerdo a su proyecto de una nueva Fábrica de Cemento, hizo pública 
la Licitación Internacional para la instalación, provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la 
ingeniería a detalle más los servicios de supervisión. 

13/07/2015 

Ha comunicado que en reunión de Directorio de 10 de julio de 2015, se determinó lo siguiente: 
1. Aprobar el Informe de Auditoría al Proyecto Kawasaki. 
2. Aprobar cerrar el proyecto Kawasaki (SUCVER 2), conforme a Informe Técnico recibido de 
la Gerencia de Operaciones (Informe GOP-060 de 2/oct/2014) y las modificaciones del Anexo 
apéndice de Condiciones de Material. 

10/07/2015 

Ha comunicado que el 8 de julio de 2015, el Presidente del Directorio procedió a la firma de la 
instructiva y protocolo de la Otorgación de Poder, extendido en favor del Sr. Herland Daza, 
Gerente General interino, Testimonio de Poder que continuará su trámite de inscripción ante 
FUNDEMPRESA. 

8/07/2015 

Ha comunicado que el 6 de julio de 2015, el Presidente del Directorio procedió a la firma de la 
instructiva y protocolo de la Revocatoria de Poder N° 295/2014 y el Testimonio de Ratificación 
N° 63/2015, que fue extendido en favor del Sr. Franco Bohorquez Barrientos, ex Gerente 
General a.i., Testimonio de Poder que continuará su trámite de inscripción ante 
FUNDEMPRESA. 

8/07/2015 

Ha comunicado que en reunión de Directorio de 7 de julio de 2015, se determinó aceptar la 
renuncia del Sr. WiIson Balanza León al cargo de Gerente General a.i. 
Asimismo, se determinó nombrar al Jefe del Departamento de Auditoría Interna, Sr. Herland 
Daza como Gerente General interino. 

7/07/2015 

Ha comunicado que en reunión de Directorio de 2 de julio de 2015, se determinó aceptar la 
solicitud del Gerente General interino Franco Bohorquez Barrientos de reincorporación a la 
Gerencia de Finanzas de la que es titular una vez que se cerró la gestión fabril 2014 y aprobar 
los Estados Financieros Auditados dentro de los tres meses siguientes. 
En consecuencia, el Directorio decidió nombrar interinamente al Gerente de Operaciones Sr. 
Wilson Balanza León como Gerente General y dar curso a la reincorporación del Sr. Franco 
Bohorquez Barrientos a la Gerencia Financiera. 

24/06/2015 

Ha comunicado que en reunión de Directorio de 22 de junio de 2015, se determinó por 
mayoría considerar la Memoria Anual y Estados Financieros Auditados de la gestión 2014, 
asimismo, poner en conocimiento de la Junta General de Accionistas, conforme señalan los 
Estatutos de la Sociedad. 

Fuente: FANCESA  

 



 

62 

 

 

6.5. Análisis e interpretación de los Estados Financieros 
El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
marzo de 2013 auditados por Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L, al 
31 de marzo de 2014  auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L. y al 31 de 
marzo de 2015 auditados por Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L. 
Asimismo se presentan de manera referencial los Estados Financieros al 30 de 
septiembre de 2015 preparados por la Lic. María Elena Orellana de Gómez, en su cargo 
de Jefe del Departamento de Contabilidad, de FANCESA y revisados por el Lic. L. 
Enrique Bustillos Flores en su cargo de Auditor Interno. 
  
Para el siguiente análisis, se utilizaron las cifras al 31 de marzo de 2013, al 31 de marzo 
de 2014 y al 31 de marzo de 2015 re expresadas al valor de la UFV del 30 de septiembre 
de 2015 para propósitos comparativos. 

 
UFV al 31 de marzo de 2013 =  1,82192 
UFV al 31 de marzo de 2014 =  1,92925 
UFV al 31 de marzo de 2015 =  2,03986 

UFV al 30 de septiembre de 2015 =  2,07856 
 
La información financiera presentada a continuación está expresada en millones de 
Bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 7. del presente 
Prospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el análisis 
horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros. 

6.5.1. Balance General 
6.5.1.1. Activo Total 

El activo total está compuesto por las siguientes cuentas: Disponibilidades, Inversiones 
temporarias, Depósitos a Plazo fijo y notas de crédito, Cuentas por cobrar comerciales, 
Cuentas por cobrar en Sociedades Controladas, Otras cuentas por cobrar, Inventarios, 
Cargos diferidos, Gastos pagados por adelantado, Bienes inmuebles y otros, Inversiones 
en sociedades, Activo fijo e intangible netos, Otras inversiones, Cargos diferidos y Otros 
activos no corrientes. 
 

Gráfico Nº 9: Activo total (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

 

El activo total de FANCESA al 31 de marzo de 2013 alcanzó Bs 1.701,48  millones, al 31 
de marzo de 2014 reportó Bs 1.800,29 millones, mientras que al 31 de marzo de 2015 
ascendió a Bs 1.849,66 millones. 
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Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 el activo total de la Sociedad 
se incrementa en Bs 98,80 millones (5,81%), debido principalmente al aumento del activo 
corriente, como consecuencia de los mayores depósitos a plazo fijo y notas de crédito 
debido a la necesidad de contar con mayores disponibilidades para hacer frente a un 
eventual inicio de la implementación de la nueva línea de producción de cemento. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 se observa nuevamente un 
incremento del activo total, explicado principalmente por que las disponibilidades 
aumentaron en Bs 124,42 millones (158,31%). 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el activo total de la empresa asciende a Bs 1.854,63 
millones. 
 

6.5.1.1.1. Activo Corriente 
El Activo corriente a marzo 2013 ascendió a Bs 229,26 millones y representó el 13,47% 
del activo total; a marzo 2014 alcanzó Bs 307,33 millones y representó el 17,07% del 
activo total; finalmente para marzo 2015 fue de Bs 387,15 millones y significó el 20,93% 
del activo total. Las cuentas de mayor participación dentro del activo corriente en las 
gestiones analizadas, fueron las disponibilidades, los depósitos a plazo fijo y notas de 
crédito, inventarios y los gastos pagados por adelantado. 
 
El activo corriente creció en Bs 78,07 millones y en Bs 79,82 millones entre las gestiones 
concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 y entre marzo 2014 y marzo 2015 
respectivamente. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el activo corriente asciende a Bs 426,92 millones y 
representa el 23,02% del activo total. 
 

Gráfico Nº 10: Activo corriente (en millones de Bs) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Disponibilidades 
Las disponibilidades de la empresa están compuestas por: Caja, Bancos – Cuentas 
Corrientes y Bancos – Caja de Ahorro. 
 

Gráfico Nº 11: Disponibilidades (en millones de Bs) 
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Fuente: FANCESA 

 
Al 31 de marzo de 2013 sumaron Bs 75,42 millones representando el 4,43% del activo 
total; al 31 de marzo de 2014 alcanzaron Bs 78,59 millones correspondientes al 4,37% del 
activo total; mientras que al 31 de marzo de 2015 registraron Bs 203,01 millones 
equivalentes al 10,98% del activo total.  
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2012 y marzo 2013 se observa un incremento de 
la cuenta disponibilidades, debido al incremento en las subcuentas Bancos tanto en 
Cuentas Corrientes y Caja de Ahorro. A marzo 2015 se observa nuevamente un 
importante incremento de la cuenta disponibilidades, debido al incremento de las cuentas 
corrientes. 
 
Al 30 de septiembre del 2015 las disponibilidades ascienden a Bs 193,64 millones y 
representan el 10,44% del activo total. 
 
Depósitos a plazo fijo y notas de crédito 
Los depósitos a plazo fijo y las notas de crédito están compuestas por: los depósitos en 
Banco Nacional de Bolivia S.A., Banco Ganadero S.A., Banco Mercantil Santa Cruz S.A., 
Banco de Crédito de Bolivia S.A., y Fondo Financiero Privado Fortaleza S.A., sólo en la 
gestión 2013. 
 
Los datos muestran para marzo 2013 un valor de Bs 32,13 millones, equivalentes al 
1,89% del activo total; para marzo 2014 alcanzaron Bs 84,67 millones, correspondientes 
al 4,70% del activo total; mientras que para marzo 2015 reportaron Bs 25,43 millones, 
representando un 1,37% del activo total . 
 
Al 30 de septiembre del 2015 la cuenta asciende a Bs 48,15 millones y representa el 
2,60% del activo total. 
 
Inventarios 
Los inventarios están compuestos por: almacén de materias primas y materiales, 
productos en proceso, productos terminados y existencias en pulpería. 
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Para marzo 2013 esta cuenta registró Bs 31,51 millones, equivalentes al 1,85% del activo 
total; para marzo 2014 sumó Bs 31,58 millones, correspondientes al 1,75% del activo 
total; mientras que para marzo 2015 reportó Bs 49,64 millones, representando un 2,68% 
del activo total. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 los inventarios tuvieron un 
ligero incremento en Bs 0,07 millones (0,22%). A marzo 2015, los inventarios crecieron en 
Bs 18,06 millones (57,21%) ocasionados principalmente por el aumento en Almacén de 
materias primas y materiales y productos en proceso. 
 
Al 30 de septiembre del 2015 los inventarios ascienden a Bs 45,26 millones y representan 
el 2,44% del activo total. 
 

6.5.1.1.2. Activo No Corriente 
El activo no corriente, al 31 de marzo de 2013 sumó Bs 1.472,23 millones representando 
el 86,53% del activo total; al 31 de marzo de 2014 alcanzó Bs 1.492,96 millones 
correspondientes al 82,93% del activo total; mientras que al 31 de marzo de 2015 registró 
Bs 1.462,52 millones equivalentes al 79,07% del activo total. 
 
El activo no corriente creció en Bs 20,73 millones entre las gestiones concluidas en marzo 
2013 y marzo 2014. Sin embargo hubo una disminución en Bs 30,44 millones (2,04%) 
entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015. 
 

Gráfico Nº 12: Activo no corriente (en millones de Bs) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Al 30 de septiembre de 2015 el activo no corriente representa el 76,98% del activo total, 
con un valor de Bs 1.427,71 millones. 
 
Activo Fijo  
La cuenta más importante del Activo no corriente es la cuenta del activo fijo. El activo fijo 
de la sociedad está compuesto por: Terrenos, Edificios, Maquinaria, Equipo Liviano, 
Equipo Pesado, Equipos de Comunicación, Equipos de Computación, Equipo de 
Laboratorio, Instrumental Médico sanitario, Muebles y Enseres, Herramientas, Licencia de 
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Software, Repuestos, Obras en construcción, Anticipo a proveedores de activos fijos y 
Materia en tránsito. 
 

Gráfico Nº 13: Activo fijo (en millones de Bs) 

 
Fuente: FANCESA 

 
El Activo fijo a marzo 2013 alcanzó Bs 1.129,85 millones y representa el 66,40% del 
activo total, a marzo fue Bs 1.143,44 millones 2014 y representa el 63,51% del activo total 
y a marzo 2015 el activo fijo fue Bs 1.074,08 millones y representa el 58,07% del activo 
total. Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y  marzo 2015 se produjo una 
disminución en el activo fijo debido a la depreciación de la maquinaria y equipo. 
 
Al 30 de septiembre 2015 esta cuenta muestra un saldo de Bs 1.049,11 millones que 
representan un 56,57% del activo total. 
 

6.5.1.2. Pasivo Total 
El pasivo total está compuesto por las siguientes cuentas: Deudas comerciales, Deudas 
con sociedades controladas, Deudas bancarias y financieras, Dividendos por pagar, 
Deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar, ingresos percibidos por adelantado, Otras 
deudas, provisiones y previsiones, Deudas financieras, Provisión para indemnización. 
 
El pasivo total de FANCESA al 31 de marzo de 2013 ascendió a Bs 275,82 millones, 
representando 16,21% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2014 reportó 
Bs 294,33 millones, equivalentes al 16,35% del pasivo total y patrimonio neto; finalmente 
al 31 de marzo de 2015 alcanzó Bs 251,32 millones, igual al 13,59% del pasivo total y 
patrimonio neto. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 el pasivo total, registra un 
incremento ocasionado principalmente por el aumento de sus Deudas comerciales y los 
ingresos percibidos por adelantado que corresponde a las ventas facturadas por 
adelantado. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015, existe una reducción en el 
pasivo total, que fue ocasionada principalmente por la disminución del pasivo corriente en 
Bs 34,61 millones (13,80%). 
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Al 30 de septiembre de 2015 el Pasivo total representa el 16,55% del pasivo total y 
patrimonio neto y muestra un valor de Bs 306,85 millones. 
 

Gráfico Nº 14: Pasivo total (en millones de Bs) 

 
         Fuente: FANCESA 

 
6.5.1.2.1. Pasivo Corriente 

El pasivo corriente de FANCESA al 31 de marzo de 2013 ascendió a Bs 202,57 millones, 
representando 11,91% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2014 reportó 
Bs 250,87 millones, equivalentes al 13,93% del pasivo total y patrimonio neto; finalmente 
al 31 de marzo de 2015 alcanzó Bs 216,25 millones, igual al 11,69% del pasivo total y 
patrimonio neto. 

Gráfico Nº 15: Pasivo corriente (en millones de Bs) 

 
         Fuente: FANCESA 

Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 hubo un incremento en el 
pasivo corriente, sin embargo a marzo 2015 la cuenta disminuyó en Bs 34,61 millones 
(13,80%) ocasionado principalmente por las reducciones en las cuentas deudas 
comerciales y las deudas bancarias y financieras. 
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Al 30 de septiembre de 2015 el valor del pasivo corriente es de Bs 271,03 millones y 
representa el 14,61% del pasivo total y patrimonio. 
 
Deudas fiscales y sociales y sueldos por pagar 
Las deudas fiscales y sociales y sueldos por pagar están compuestas por las siguientes 
subcuentas: Sueldos y jornales, Retenciones y cargas sociales, Impuestos sobre las 
utilidades de las empresas y el Impuesto al valor agregado.  
 
Los valores obtenidos a marzo 2013 fueron de Bs 88,44 millones representando 5,20% 
del pasivo total y patrimonio neto; para la marzo 2014 sumaron Bs 79,23 millones 
correspondientes a 4,40% del pasivo total y patrimonio neto; finalmente en la marzo 2015 
las deudas financieras ascienden a Bs 88,22 millones equivalentes al 4,77% del pasivo 
total y patrimonio neto.  
 
Al 30 de septiembre del 2015 las deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar suman Bs 
46,60 millones y representan 2,51% del pasivo total y patrimonio. 
 

6.5.1.2.2. Pasivo No Corriente 
El pasivo no corriente de FANCESA al 31 de marzo de 2013 ascendió a Bs 73,25 
millones, representando 4,31% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2014 
reportó Bs 43,46 millones, equivalentes al 2,41% del pasivo total y patrimonio neto; 
finalmente al 31 de marzo de 2015 alcanzó Bs 35,06 millones, igual al 1,90% del pasivo 
total y patrimonio neto 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 el pasivo no corriente tuvo 
una disminución de Bs 29,79 millones que fue producto de la reducción en las deudas 
financieras de la Sociedad.  
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 la cuenta disminuyó debido 
principalmente a las deudas financieras ya que se amortizó la deuda de la Emisión de 
Bonos FANCESA II- Emisión 4. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el pasivo no corriente fue Bs 35,83 millones que representó 
el 1,93% del pasivo total y patrimonio. 
 

Gráfico Nº 16: Pasivo no corriente (en millones de Bs) 

 
         Fuente: FANCESA 
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6.5.1.3. Patrimonio Neto 

El patrimonio neto está compuesto por: Capital pagado, Ajustes de capital, Reservas, 
Ajuste de Reservas patrimoniales y Resultados acumulados.  
 
Al 31 de marzo de 2013 el patrimonio neto registró Bs 1.425,66 millones equivalentes al 
83,79% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2014 ascendió a Bs 1.505,96 
millones representando el 83,65% de la suma del pasivo total y patrimonio neto; mientras 
que para el 2015 reportó Bs 1.598,35 millones, igual al 86,41% del pasivo total y 
patrimonio neto. 
 
El patrimonio neto tuvo un comportamiento ascendente entre las gestiones analizadas, 
creciendo en 5,63% para marzo 2014 y en 6,14% para marzo 2015. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 el patrimonio neto de la Sociedad es de Bs 1.547,78 
millones y representa el 83,45% del pasivo total y patrimonio neto. 
 

Gráfico Nº 17: Patrimonio neto (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

 
Resultados Acumulados 
La cuenta más representativa del patrimonio neto es la de resultados acumulados que 
representa el 33,59%, el 32,08% y el 31,55% del pasivo total y patrimonio neto en las 
gestiones analizadas a marzo 2013, marzo 2014 y marzo 2015 respectivamente. 
 
Los resultados acumulados a marzo 2013 ascendieron a Bs 571,46 millones, a marzo 
2014 alcanzaron Bs 577,57 millones y marzo 2015 sumaron Bs 583,61 millones. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 los resultados acumulados del Emisor ascienden a Bs 
445,43 millones y representan el 24,02% del pasivo total y patrimonio. 
 

6.5.2. Estado de Resultados 
6.5.2.1. Ventas netas y costos de mercaderías vendidas 

Las Ventas netas de FANCESA a marzo 2013 fueron Bs 818,66 millones, Bs 867,48 
millones a marzo 2014 y a marzo 2015 alcanzan a Bs 943,36 millones. 
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Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 hubo un crecimiento en las 
ventas netas en Bs 48,82 millones (5,96%) ocasionado por el incremento en la producción 
de cemento debido a la puesta en marcha del horno Kawasaki, aunque el mismo no se 
incorporó desde el inicio de la gestión 2013. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y  marzo 2015 se produce nuevamente un 
crecimiento en las ventas netas que fue producto de un incremento en la producción de 
cemento debido a que el horno Kawasaki, esta vez funcionó durante toda la gestión, y ya 
de manera estable. 
 

Gráfico Nº 18: Ventas netas (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

 
En cuanto al costo de mercaderías vendidas los valores obtenidos a marzo 2013, a marzo 
2014 y a marzo 2015 fueron Bs 266,93 millones, Bs 289,66 millones y Bs 320,81 millones 
respectivamente. 
 

Gráfico Nº 19: Costos de mercaderías vendidas (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 
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Entre las gestiones concluidas en marzo 2013 y marzo 2014 se registró un incremento de 
Bs 22,74 millones (8,52%). Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 la 
cuenta incrementó nuevamente en Bs 31,14 millones. 
 
Al 30 de septiembre de 2015, los ingresos por ventas y los costos de venta alcanzan a Bs 
461,74 y Bs 171,70 millones respectivamente.  
 

6.5.2.2. Gastos de administración y comercialización 
Gastos de administración 
Los gastos de administración a marzo 2013 alcanzaron Bs 38,65 millones, equivalente al 
4,72% de las ventas netas; a marzo 2014 sumaron Bs 43,98 millones, representando el 
5,07% de las ventas netas y para marzo 2015 reportaron Bs 48,71 millones, 
correspondiente al 5,16% de las ventas netas. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 los gastos de administración ascienden a Bs 22,67 y 
representan el 4,91% de las ventas netas. 
 
Gastos de comercialización 
Los gastos de comercialización están compuestos por fletes y carguíos, impuestos a las 
transacciones, comisiones y otros gastos de comercialización. 
 
Los gastos de comercialización a marzo 2013 alcanzaron Bs 238,14 millones, equivalente 
al 29,09% de las ventas netas; a marzo 2014 sumaron Bs 270,26 millones, representando 
el 31,15% de las ventas netas y para marzo 2015 reportaron Bs 295,46 millones, 
correspondiente al 31,32% de las ventas netas.  
 
El incremento producido en los gastos de comercialización fue ocasionado principalmente 
por el aumento de los Fletes y carguíos tanto en las gestiones que finalizaron a marzo 
2014 y marzo 2015. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 los gastos de comercialización ascienden a Bs 143,52 y 
representan el 31,08% de las ventas netas. 
 

6.5.2.3. Ganancia Operativa 
Los valores obtenidos a marzo 2013 muestran un valor de Bs 274,94 millones, a marzo 
2014 Bs 263,58 millones y finalmente a marzo 2015 un valor de Bs 278,38 millones. 
 
Respecto a la ganancia operativa, ésta disminuyó entre las gestiones concluidas a marzo 
2013 y marzo 2014. La disminución fue ocasionada entre las gestiones concluidas a 
marzo 2013 y marzo 2014 fue dada principalmente por el incremento de los gastos de 
comercialización en Bs 32,12 millones (13,49%). 
 
Sin embargo entre las gestiones concluidas a marzo 2014 y marzo 2015 la ganancia 
operativa mejoró  ocasionado por el incremento de las ventas netas. 
 
Al 30 de septiembre de 2015 la ganancia operativa fue Bs 123,84 millones que 
representaron el 26,82% de las ventas netas. 
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Gráfico Nº 20: Ganancia operativa (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 
 

6.5.2.4. Utilidad Neta 
Al 31 de marzo de 2013 la utilidad neta fue de Bs 248,48 millones, igual al 30,35% de las 
ventas netas; al 31 de marzo de 2014 alcanzó Bs 251,35 millones, correspondiente al 
28,97% de las ventas netas y para el 31 de marzo de 2015 sumó Bs 253,60 millones 
equivalente al 26,88% de las ventas netas. 
 
Entre las gestiones concluidas en 2013 y marzo 2014 hubo un incremento de la utilidad 
neta ocasionada principalmente por el incremento en las ventas netas. Entre marzo 2014 
y marzo 2015 la utilidad neta mejoró considerablemente por el aumento en las ventas en 
Bs 75,88 millones (8,75%). 
 

Gráfico Nº 21: Utilidad neta (en millones de Bs) 

 
     Fuente: FANCESA 

 
Finalmente para septiembre 2015 se obtuvo una utilidad neta de Bs 112,84 millones igual 
al 24,44% de las ventas netas. 
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6.5.3. Indicadores Financieros 
6.5.3.1. Ratios de Liquidez 

Los ratios que se toma en cuenta para el análisis de liquidez, son el coeficiente de 
liquidez, la prueba ácida y el capital de trabajo. 
 
Coeficiente de Liquidez  
También denominado Razón Corriente y expresado por el activo corriente entre el pasivo 
corriente, básicamente muestra la capacidad que tiene la empresa de poder cubrir sus 
deudas de corto plazo con sus activos de corto plazo. 
 
Para marzo 2013 el coeficiente de liquidez fue 1,13 veces, para marzo 2014, 1,23 veces y 
finalmente para marzo 2015, 1,79 veces. 
 
Se observa que durante el período analizado, el indicador ha superado el valor de 1 y por 
tanto se verifica que la Sociedad es capaz de cubrir sus deudas de corto plazo con sus 
activos de corto plazo. 
 
Al 30 de septiembre el coeficiente de liquidez es de 1,58 veces. 
 
Prueba Ácida 
Este ratio, muestra la capacidad de la empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo 
con sus activos de corto plazo, excluyendo aquellos activos de no muy fácil liquidación, 
como son los inventarios.   
 
En lo que se refiere a la prueba ácida los ratios obtenidos en las gestiones concluidas en 
marzo 2013, marzo 2014 y marzo 2015 fueron 0,98 veces; 1,10 veces y finalmente 1,56 
veces. El comportamiento que tuvo este índice muestra una mejora en la capacidad que 
tiene la Sociedad de afrontar sus obligaciones en el corto plazo. 
 

Gráfico Nº 22: Prueba Acida (en veces) 

 
     Fuente: FANCESA 

 
Capital de Trabajo 
El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes.  
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Para la gestión concluida en marzo 2013 este indicador mostró un valor de Bs 26,69 
millones, para marzo 2014 reportó Bs 56,46 millones, mientras que para marzo 2015 el 
indicador alcanzó Bs 170,89 millones. 
 
Al 30 de septiembre del 2015 el capital de trabajo de la Sociedad tiene un valor positivo 
de  Bs 155,90 millones. 
 

6.5.3.2. Ratios de Endeudamiento 
Razón Deuda Capital (Pasivo total/Patrimonio Neto) 
El ratio deuda capital indica la relación de todas las obligaciones de la empresa con 
terceros en relación al total de su patrimonio neto, siendo este el más importante dentro 
de los ratios analizados de endeudamiento.  
 
Los valores obtenidos a marzo 2013, a marzo 2014 y a marzo 2015 fueron: 0,19 veces; 
0,20 veces y 0,16 veces. Se puede observar que, durante el período analizado, la 
Sociedad ha financiado sus operaciones con una muy baja proporción de deuda respecto 
a sus recursos propios. 
 
Para el 30 de septiembre de 2015 se obtuvo un indicador de 0,20 veces. 
 

Gráfico Nº 23: Razón Deuda Capital (en veces) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Patrimonio sobre Activo (Patrimonio Neto/Activo total) 
El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio neto en comparación del activo 
total  de la empresa; es decir, la proporción del activo que está siendo financiada con 
capital de los socios.  
 
Al 31 de marzo 2013 esta proporción fue 83,79%; al 31 de marzo de 2014 fue 83,65% y al 
31 de marzo de 2015 fue 86,41%. 
 
El comportamiento ascendente de este indicador es resultado del incremento del 
patrimonio el cual fue ocasionado principalmente por el crecimiento de la cuenta más 
importante del patrimonio, es decir la de resultados acumulados.  
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Al 30 de septiembre del 2015 este ratio fue de 83,45%. 
 

6.5.3.3. Ratios de Actividad 
Rotación de Cuentas por Cobrar  (Ventas Netas de Servicio / Cuentas por Cobrar 
Comerciales) 
Ciclo de cobro (360/Rotación de Cuentas por Cobrar) 
La rotación de cuentas por cobrar, representada por las Ventas netas divididas entre las 
cuentas por cobrar comerciales de fin de año, indica la velocidad con la que la empresa 
recolecta sus cuentas pendientes de cobro.  
 
Este ratio tiene valores altos en las gestiones analizadas, y esto es consecuencia que las 
ventas en FANCESA en casi su totalidad se hacen en efectivo de acuerdo a sus políticas 
de ventas. 
 
A marzo 2013 la rotación de cuentas por cobrar de FANCESA fue de 63,98 veces (6 
días), a marzo 2014 fue de 57,06 veces (6 días) y a marzo 2015 fue de 35,35 veces (10 
días). 
 
Rotación de Cuentas por Pagar (Costo de Venta de Mercadería Vendida / Deudas 
Comerciales) 
Ciclo de pago (360/Rotación de Cuentas por Pagar) 
La rotación de cuentas por pagar, representada por el costo de mercaderías vendidas 
dividido entre las deudas comerciales, indica la velocidad con la que la empresa salda sus 
cuentas pendientes de pago.  
 
A marzo 2013 la rotación de cuentas por pagar de FANCESA fue de 11,91 veces (30 
días), en el 2014 fue de 5,65 veces (64 días) y en la gestión 2015 fue de 8,12 veces (44 
días). 
 
La rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año que se 
realizan pagos a los proveedores. 
 
Si se compara el ciclo de cobro con el ciclo de pago, se nota que existe una diferencia 
importante en cuanto el tiempo que FANCESA tarda en pagar sus cuentas pendientes  
versus el tiempo que tarda en cobrar sus cuentas pendientes. Esta diferencia, que se 
encuentra en promedio alrededor de 39 días, es explicada por la naturaleza del negocio 
de la empresa; dónde las  ventas son prácticamente al contado y los términos de pagos a 
proveedores registran plazos que superan los 30 días. 
 
Eficiencia Operativa (Costo de mercaderías vendidas + Gastos 
administrativos)/(Activo total) 
La eficiencia operativa, representada por la suma del costo de mercaderías vendidas, de 
los gastos administrativos entre el total de los activos, indica básicamente el costo de 
mantener el activo total  de la empresa.  
 
Al 31 de marzo de 2013 este ratio fue 17,96%; al 31 de marzo de 2014, 18,53% y al 31 de 
marzo de 2015, 19,98%.  
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Se observa que durante el período analizado el ratio se ha mantenido relativamente 
constante, es decir que FANCESA ha encontrado un punto de equilibrio en cuanto se 
refiere al costo de mantener su activo total. 
 
Costos de Ventas/Ventas (Costo de mercaderías vendidas/Ventas Netas) 
El presente ratio deja ver el porcentaje que representan los costos de productos y/o 
servicios vendidos en relación a los ingresos por ventas de la empresa. 
 
Para  marzo 2013 este indicador fue 32,61%, para marzo 2014 alcanzó 33,39% y 
finalmente obtuvo un 34,01% para marzo 2015. 
 

6.5.3.4. Ratios de Rentabilidad 
ROE: Retorno sobre Patrimonio (Utilidad Neta/ Patrimonio Neto) 
ROE se define como el cociente entre: beneficio neto después de impuestos/Patrimonio y 
tradicionalmente ha sido un ratio utilizado para medir la rentabilidad de una empresa.  
 
A marzo 2013 el indicador ROE reportó 17,43%; en marzo 2014 fue 16,69% y en marzo 
2015 llegó a 15,87%. 
 
Entre las gestiones analizadas hubo una disminución del indicador ocasionada por el 
incremento en el Patrimonio pese a que la utilidad neta aumentó en Bs 2,87 millones  
entre las gestiones marzo 2013 y marzo 2014 y de igual manera la utilidad incrementó en 
Bs 2,25 millones entre marzo 2014 y a marzo 2015. 
 

Gráfico Nº 24: Retorno sobre el Patrimonio ROE (en porcentaje) 

  
Fuente: FANCESA 

 
ROA: Retorno sobre Activos (Utilidad Neta /  Activo total) 
El ROA, es un indicador que mide la rentabilidad de una empresa con respecto a los 
activos que posee. 
 
 Respecto al ROA de FANCESA en marzo 2013 fue 14,60%; para marzo 2014 llegó a 
13,96% y para la marzo 2015, 13,71%.  
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Entre las gestiones analizadas hubo una disminución del indicador ocasionada por el 
incremento en el Patrimonio pese a que la utilidad neta aumentó en Bs 2,87 millones y Bs 
2,25 millones a marzo 2014 y a marzo 2015. 
 

Gráfico Nº 25: Retorno sobre el Activo ROA (en porcentaje) 

 
    Fuente: FANCESA 

 
Margen Bruto (Ganancia Bruta/ Ventas Netas) 
El margen bruto representa el porcentaje de ingresos que capta la empresa (ventas 
netas), luego de descontar el costo de ventas (costo de mercaderías vendidas).  
 
A marzo 2013 el indicador fue de 67,39%; a marzo 2014 fue de 66,61% y a marzo 2015 
fue de 65,99%. 
 
Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas Netas) 
El margen neto representa el porcentaje de las ventas netas que efectivamente se 
convierten en el resultado del ejercicio (ingresos netos luego de descontar todos los 
gastos existentes en el estado de resultados).  
 

Gráfico Nº 26: Margen Neto  (en porcentaje) 

 
Fuente: FANCESA 

 



 

78 

 

 

Al 31 de marzo de 2013 el margen neto de FANCESA fue 30,35%; al 31 de marzo de 
2014 fue de 28,97% y finalmente al 31 de marzo de 2015 fue de 26,88%. 
 
La disminución en el indicador en las gestiones analizadas, fue ocasionada debido a que 
las ventas netas, crecieron en mayor proporción que la utilidad neta. 

 
6.6. Cambios en los Responsables de la Elaboración y Revisión de la 

Información Financiera 
Los Estados Financieros de la Sociedad al 31 de marzo de 2013 fueron auditados por 
Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L, al 31 de marzo de 2014  fueron 
auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L. y al 31 de marzo de 2015 fueron 
auditados por Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L. En las gestiones 
analizadas las empresas de auditoría externa emitieron sus respectivos informes sin 
salvedades. 
 
Es importante aclarar que, por política del Directorio de la empresa,  para cada cierre de 
gestión se realiza una invitación pública a empresas auditoras registradas en el RMV para 
que una de ellas realice la autoría externa a los estados financieros, por lo que 
normalmente se producen cambios anualmente. 
 
Los Estados Financieros al 30 de septiembre de 2015, se presentan de manera 
referencial, y fueron revisados por el Lic. L. Enrique Bustillos Flores en su cargo de 
Auditor Interno de FANCESA. 
 
Durante los últimos tres (3) años no se ha producido la renuncia o destitución del principal 
funcionario contable, siendo a la fecha la Lic. María Elena Orellana de Gómez, quien 
ocupa actualmente el cargo de Jefe del Departamento de Contabilidad de FANCESA.  
 

6.7. Cálculo Histórico de los Compromisos Financieros 
 

Cuadro Nº 13: Cálculo Histórico de la Relación Deuda Patrimonio (RDP) 

Gestión Mar-13* Mar-14* Dic-14 Mar-15* Jun-15 Sep-15 

Pasivo Total (MM Bs) 241,76 273,19 279,65 246,64 418,55 306,85 

Patrimonio Neto (MM 
Bs) 

1.249,64 1.397,78 1.510,17 1.568,59 1.471,83 1.547,78 

RDP 0,19 0,20 0,19 0,16 0,28 0,20 

Fuente: FANCESA 
 

Cuadro Nº 14: Cálculo Histórico de Relación de Cobertura del Servicio de la 
Deuda (RCSD) 

Gestión Mar-13* Mar-14* Dic-14 Mar-15* Jun-15 Sep-15 

Activo corriente (MM 
Bs) 

200,95 285,25 365,99 379,94 454,06 426,92 

EBITDA (MM Bs) 333,71 339,98 364,22 390,60 387,76 390,86 

Amortización de capital 
e intereses (MM Bs) 

25,32 31,69 30,83 30,35 29,85 29,32 

RCSD 21,12 19,73 23,68 25,39 28,21 27,89 

Fuente: FANCESA 
 
*Se aclara que los cálculos de los compromisos financieros a marzo 2013, 2014 y 2015 se realizaron con datos de los 
Estados Financieros auditados externamente. 
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7. ESTADOS FINANCIEROS 
Cuadro Nº 15: Balance General y Análisis Horizontal del Balance General de 

FANCESA (en millones de Bs y porcentaje) 

PERÍODO mar-13 mar-14 mar-15 sep-15 
2013 - 2014 
Horizontal 
Absoluto 

2013 - 2014 
Horizontal 
Relativo 

2014 - 2015 
Horizontal 
Absoluto 

2014 - 2015 
Horizontal 
Relativo 

Activo Corriente 
        

Disponibilidades 75,42 78,59 203,01 193,64 3,17 4,21% 124,42 158,31% 

Inversiones temporarias 26,13 6,88 10,51 10,48 (19,25) -73,67% 3,62 52,67% 

Depósitos a plazo fijo y 
notas de crédito 

32,13 84,67 25,43 48,15 52,54 163,50% (59,24) -69,97% 

Cuentas por cobrar 
comerciales 

0,61 0,20 0,04 2,40 (0,41) -67,15% (0,16) -81,62% 

Cuentas por cobrar con 
sociedades controladas y 
relacionadas 

12,18 15,00 26,65 52,97 2,82 23,13% 11,65 77,65% 

Otras cuentas por cobrar 3,53 4,10 2,99 2,96 0,57 16,14% (1,11) -27,19% 

Inventarios 31,51 31,58 49,64 45,26 0,07 0,22% 18,06 57,21% 

Cargos Diferidos - 14,40 18,87 18,02 14,40  4,47 31,05% 

Gastos pagados por 
adelantado 

47,74 71,91 50,02 53,04 24,17 50,64% (21,89) -30,44% 

Activo total Corriente 229,26 307,33 387,15 426,92 78,07 34,06% 79,82 25,97% 

Activo No Corriente         

Bienes inmuebles y otros 0,82 0,82 0,82 0,82 (0,00) 0,00% (0,00) 0,00% 

Inversiones en sociedades 314,28 330,44 348,55 341,51 16,16 5,14% 18,11 5,48% 

Activos fijos e intangible, 
netos de depreciación 

1.129,8
5 

1.143,4
4 

1.074,0
8 

1.049,1
1 

13,60 1,20% (69,36) -6,07% 

Otras inversiones 0,20 0,19 21,35 21,34 (0,01) -5,56% 21,16 
11407,17

% 

Cargos diferidos 12,42 7,95 17,71 14,92 (4,46) -35,96% 9,76 122,75% 

Otros activos no corrientes 14,67 10,11 - - (4,56) -31,06% (10,11) -100,00% 

Activo total No Corriente 
1.472,2

3 
1.492,9

6 
1.462,5

2 
1.427,7

1 
20,73 1,41% (30,44) -2,04% 

ACTIVO TOTAL 
1.701,4

8 
1.800,2

9 
1.849,6

6 
1.854,6

3 
98,80 5,81% 49,38 2,74% 

Pasivo Corriente         

Deudas comerciales 22,41 51,24 39,49 30,69 28,83 128,60% (11,75) -22,94% 

Deudas con sociedades 
controladas 

4,05 8,17 2,23 4,80 4,11 101,50% (5,94) -72,68% 

Deudas bancarias y 
financieras 

33,54 31,44 12,43 12,44 (2,10) -6,26% (19,01) -60,47% 

Dividendos por pagar 32,68 30,86 29,19 138,70 (1,82) -5,56% (1,67) -5,42% 

Deudas fiscales y sociales, 
sueldos por pagar 

88,44 79,23 88,22 46,60 (9,22) -10,42% 9,00 11,36% 

Ingresos percibidos por 
adelantado 

9,59 35,97 27,07 21,30 26,38 275,20% (8,90) -24,74% 

Otras deudas, provisiones y 
previsiones 

11,86 13,97 17,63 16,51 2,11 17,78% 3,66 26,20% 

Pasivo total Corriente 202,57 250,87 216,25 271,03 48,30 23,84% (34,61) -13,80% 

Pasivo No Corriente         

Deudas financieras 54,78 23,81 11,90 11,89 (30,97) -56,54% (11,91) -50,02% 

Previsión para 
indemnizaciones 

18,48 19,65 23,16 23,94 1,18 6,38% 3,51 17,85% 

Pasivo total No Corriente 73,25 43,46 35,06 35,83 (29,79) -40,67% (8,40) -19,33% 

PASIVO TOTAL 275,82 294,33 251,32 306,85 18,51 6,71% (43,01) -14,61% 

Patrimonio Neto         

Capital pagado 207,24 207,24 207,24 207,24 - 0,00% - 0,00% 

Ajuste de capital 148,77 148,77 148,77 148,77 0,00 0,00% (0,00) 0,00% 

Reservas 332,42 398,31 479,68 566,54 65,89 19,82% 81,38 20,43% 

Ajuste de Reservas 
Patrimoniales 

165,76 174,06 179,04 179,79 8,30 5,01% 4,98 2,86% 

Resultados acumulados 571,46 577,57 583,61 445,43 6,11 1,07% 6,04 1,05% 

PATRIMONIO TOTAL 
1.425,6

6 
1.505,9

6 
1.598,3

5 
1.547,7

8 
80,29 5,63% 92,39 6,14% 
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PASIVO TOTAL Y 
PATRIMONIO NETO 

1.701,4
8 

1.800,2
9 

1.849,6
6 

1.854,6
3 

98,80 5,81% 49,38 2,74% 

Fuente: FANCESA 

 
Cuadro Nº 16: Análisis Vertical del Balance General de FANCESA  

Período mar-13 mar-14 mar-15 sep-15 

Activo Corriente 
    

Disponibilidades 4,43% 4,37% 10,98% 10,44% 

Inversiones temporarias 1,54% 0,38% 0,57% 0,57% 

Depósitos a plazo fijo y notas de crédito 1,89% 4,70% 1,37% 2,60% 

Cuentas por cobrar comerciales 0,04% 0,01% 0,00% 0,13% 

Cuentas por cobrar con sociedades controladas y relacionadas 0,72% 0,83% 1,44% 2,86% 

Otras cuentas por cobrar 0,21% 0,23% 0,16% 0,16% 

Inventarios 1,85% 1,75% 2,68% 2,44% 

Cargos Diferidos 0,00% 0,80% 1,02% 0,97% 

Gastos pagados por adelantado 2,81% 3,99% 2,70% 2,86% 

Activo total Corriente 13,47% 17,07% 20,93% 23,02% 

Activo No Corriente         

Bienes inmuebles y otros 0,05% 0,05% 0,04% 0,04% 

Inversiones en sociedades 18,47% 18,35% 18,84% 18,41% 

Activos fijos e intangible, netos de depreciación 66,40% 63,51% 58,07% 56,57% 

Otras inversiones 0,01% 0,01% 1,15% 1,15% 

Cargos diferidos 0,73% 0,44% 0,96% 0,80% 

Otros activos no corrientes 0,86% 0,56% 0,00% 0,00% 

Activo total No Corriente 86,53% 82,93% 79,07% 76,98% 

ACTIVO TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Pasivo Corriente         

Deudas comerciales 1,32% 2,85% 2,13% 1,65% 

Deudas con sociedades controladas 0,24% 0,45% 0,12% 0,26% 

Deudas bancarias y financieras 1,97% 1,75% 0,67% 0,67% 

Dividendos por pagar 1,92% 1,71% 1,58% 7,48% 

Deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar 5,20% 4,40% 4,77% 2,51% 

Ingresos percibidos por adelantado 0,56% 2,00% 1,46% 1,15% 

Otras deudas, provisiones y previsiones 0,70% 0,78% 0,95% 0,89% 

Pasivo total Corriente 11,91% 13,93% 11,69% 14,61% 

Pasivo No Corriente         

Deudas financieras 3,22% 1,32% 0,64% 0,64% 

Previsión para indemnizaciones 1,09% 1,09% 1,25% 1,29% 

Pasivo total No Corriente 4,31% 2,41% 1,90% 1,93% 

PASIVO TOTAL 16,21% 16,35% 13,59% 16,55% 

Patrimonio Neto         

Capital pagado 12,18% 11,51% 11,20% 11,17% 

Ajuste de capital 8,74% 8,26% 8,04% 8,02% 

Reservas 19,54% 22,12% 25,93% 30,55% 

Ajuste de Reservas Patrimoniales 9,74% 9,67% 9,68% 9,69% 

Resultados acumulados 33,59% 32,08% 31,55% 24,02% 

PATRIMONIO TOTAL 83,79% 83,65% 86,41% 83,45% 

PASIVO TOTAL Y PATRIMONIO NETO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Fuente: FANCESA 
 

Cuadro Nº 17: Estado de Resultados y Análisis Horizontal del Estado de 
Resultados de FANCESA (en millones de Bs y porcentaje) 

PERÍODO 
mar-
13 

mar-
14 

mar-
15 

sep-
15 

2013 - 
2014 

Horizonta
l 

Absoluto 

2013 - 
2014 

Horizonta
l Relativo 

2014 - 
2015 

Horizonta
l 

Absoluto 

2014 - 
2015 

Horizonta
l Relativo 

Ventas netas 818,66 867,48 943,36 461,74 48,82 5,96% 75,88 8,75% 
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Costo de mercaderías vendidas 266,93 289,66 320,81 171,70 22,74 8,52% 31,14 10,75% 

Ganancia Bruta 551,73 577,81 622,55 290,04 26,08 4,73% 44,73 7,74% 

Gastos de administración 38,65 43,98 48,71 22,67 5,32 13,77% 4,73 10,76% 

Gastos de comercialización 238,14 270,26 295,46 143,52 32,12 13,49% 25,21 9,33% 

Ganancia Operativa 274,94 263,58 278,38 123,84 (11,36) -4,13% 14,80 5,61% 

Otros ingresos (egresos) 
        

Intereses Bancarios percibidos 2,08 2,47 4,58 1,83 0,40 19,03% 2,10 85,02% 

Gastos financieros 8,18 5,34 2,79 0,81 (2,84) -34,76% (2,54) -47,64% 

Ganancia en Inversiones 31,61 38,45 40,35 12,85 6,84 21,63% 1,90 4,93% 

Otros ingresos (egresos) netos 1,90 3,93 14,58 3,64 2,03 107,08% 10,65 270,89% 

Ajuste por Inflación y tenencia 
de bienes 

7,51 3,90 0,87 2,22 (3,60) -48,02% (3,03) -77,70% 

Mantenimiento de valor 1,82 1,64 4,33 0,38 (0,18) -9,96% 2,69 164,22% 

Diferencia de Cambio 2,19 2,75 2,29 0,06 0,56 25,76% (0,46) -16,70% 

Total Otros ingresos y 
egresos 

15,90 28,87 20,05 7,69 12,97 81,61% (8,82) -30,54% 

Utilidad neta antes del 
impuesto sobre las utilidades 

290,84 292,45 298,43 131,53 1,61 0,55% 5,98 2,04% 

Impuesto sobre las utilidades 42,36 41,10 44,83 18,68 (1,26) 2,96% 3,73 -9,08% 

Utilidad neta de la gestión 248,48 251,35 253,60 112,84 2,87 1,15% 2,25 0,89% 

Fuente: FANCESA 

 
Cuadro Nº 18: Análisis Vertical del Estado de Resultados de FANCESA  
PERÍODO mar-13 mar-14 mar-15 sep-15 

Ventas netas 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Costo de mercaderías vendidas 32,61% 33,39% 34,01% 37,19% 

Ganancia Bruta 67,39% 66,61% 65,99% 62,81% 

Gastos de administración 4,72% 5,07% 5,16% 4,91% 

Gastos de comercialización 29,09% 31,15% 31,32% 31,08% 

Ganancia Operativa 33,58% 30,38% 29,51% 26,82% 

Otros ingresos (egresos) 
    

Intereses Bancarios percibidos 0,25% 0,29% 0,49% 0,40% 

Gastos financieros 1,00% 0,62% 0,30% 0,18% 

Ganancia en Inversiones 3,86% 4,43% 4,28% 2,78% 

Otros ingresos (egresos) netos 0,23% 0,45% 1,55% 0,79% 

Ajuste por Inflación y tenencia de 
bienes 

0,92% 0,45% 0,09% 0,48% 

Mantenimiento de valor 0,22% 0,19% 0,46% 0,08% 

Diferencia de Cambio 0,27% 0,32% 0,24% 0,01% 

Total gastos administrativos y 
operativos 

1,94% 3,33% 2,13% 1,66% 

Utilidad Operativa 35,53% 33,71% 31,63% 28,48% 

Impuesto sobre las utilidades 5,17% 4,74% 4,75% 4,05% 

Utilidad neta del ejercicio 30,35% 28,97% 26,88% 24,44% 

Fuente: FANCESA 

 
Cuadro Nº 19: Indicadores Financieros de FANCESA 

CONCEPTO FÓRMULA INTERPRETACIÓN mar-13 mar-14 mar-15 sep-15 

RATIOS DE LIQUIDEZ 
     

Coeficiente de 
Liquidez 

Activo Corriente/Pasivo 
Corriente 

Veces 1,13 1,23 1,79 1,58 

Prueba Ácida 
(Activo Corriente -
Inventarios)/Pasivo 
Corriente 

Veces 0,98 1,10 1,56 1,41 

Capital de Trabajo 
Activo Corriente-Pasivo 
Corriente 

Millones de Bs 26,69 56,46 170,89 155,90 

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO 
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Razón Deuda 
Capital 

Pasivo total/Patrimonio 
total 

Veces 0,19 0,20 0,16 0,20 

Patrimonio/Activo Patrimonio total/Activo total Porcentaje 83,79% 83,65% 86,41% 83,45% 

RATIOS DE ACTIVIDAD 
     

Rotación Cuentas 
por Cobrar 

Venta netas/Cuentas por 
Cobrar Comerciales 

Veces por año 63,98 57,06 35,35 
 

Rotación Cuentas 
por Pagar 

Costo de mercaderías 
vendidas/Deudas 
comerciales 

Veces por año 11,91 5,65 8,12 
 

Eficiencia Operativa 

(Costo de mercaderías 
vendidas+ Gastos 
administrativos)/Activo 
total 

Porcentaje 17,96% 18,53% 19,98% 
 

Costo de 
Ventas/Ventas 

Costo de mercaderías 
vendidas/Ventas netas 

Porcentaje 32,61% 33,39% 34,01% 
 

Gastos 
Administrativos / 
Ventas 

Gastos Administrativos 
/Venta netas 

Porcentaje 4,72% 5,07% 5,16% 
 

RATIOS DE RENTABILIDAD 
     

ROE Retorno sobre 
Patrimonio 

Utilidad Neta de la 
gestión/Patrimonio Neto 

Porcentaje 17,43% 16,69% 15,87% 
 

ROA Retorno sobre 
Activos 

Utilidad Neta de la 
gestión/Activo total 

Porcentaje 14,60% 13,96% 13,71% 
 

Margen Bruto 
Ganancia Bruta/Ventas 
netas 

Porcentaje 67,39% 66,61% 65,99% 
 

Margen Neto 
Utilidad Neta de la 
gestión/Ventas netas 

Porcentaje 30,35% 28,97% 26,88% 
 

Fuente: FANCESA 



 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

ANEXO I 
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ANEXO II 
ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE 
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1. ANTECEDENTES 
 

 Mediante Resolución de la ASFI, ASFI/N° 1099/2015 de fecha 30 de diciembre de 
2015, se autorizó e inscribió el Programa de Emisiones denominado Bonos 
FANCESA IV en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-
PEB-FAN-015/2015. 

 Mediante Testimonio N° 2254/2017 de fecha 27 de junio de 2017 otorgado por 
ante la Notaría de Fe Pública N°8 de la ciudad de Sucre, a cargo de la Dr. Ana 
Maria Bellido de Prieto, inscrito en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA, en fecha 28 de junio de 2017, bajo el N°00158457 del libro 
N°10, la Sociedad FANCESA modificó el cuadro de compensación por redención 
anticipada, así como los compromisos financieros existentes e incorporó el 
compromiso financiero de Razón Circulante (RC), aprobados previamente por la 
Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA S.A., celebrada en la 
ciudad de Sucre en fecha 3 de mayo  de 2017 y por la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos Fancesa IV Emisión 1 dentro del programa de emisiones de 
Bonos Fancesa IV Emisión 1, celebrada en fecha 16 de mayo de 2017. 

 
2. ACTUALIZACIONES 

 
2.1.  Actualización N° 1:  

 
Sustitución del cuadro de compensación monetaria de la característica rescate 
anticipado mediante sorteo, establecido en el punto 2.4.12.1 (Página 20) de este 
Prospecto, quedando como sigue: 

 
Cuadro N°3: Escala de compensación monetaria por prepago 

Plazo de vida remanente de la Emisión o Serie 
(en días) 

Porcentaje de compensación 

3241 o más  5,50% 
3240 -2881 5,00% 
2880 - 2521 4,50% 
2520 - 2161 3,50% 
2160 - 1801 3,25% 
1800 - 1441 2,50% 
1440 - 1081 2,10% 
1080 - 721 1,85% 
720 - 361 1,50% 
360 - 1 1,15% 

Fuente: FANCESA  
   

2.2. Actualización N° 2:  
 
Modificación de Compromisos Financieros establecidos en el punto 2.4.21.3. de 
este Prospecto (Página 31), quedando como sigue: 

 
 Relación de Endeudamiento (RDP) menor o igual a uno coma dos (1,2).  

 
RDP <= 1,2 

 
La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente 
manera: pasivo total dividido entre patrimonio neto. 



 

 

 

 

 

RDP = 
PASIVO TOTAL 

PATRIMONIO NETO 
 

 
Dónde: 
PASIVO TOTAL: Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las obligaciones de 
la Sociedad con terceros que se registran en el pasivo según las normas de 
contabilidad generalmente aceptadas. 
PATRIMONIO NETO: Es la diferencia entre el Activo Total y Pasivo Total. 
 

 Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) mayor o igual a uno 
coma seis (1,6) 
 

RCSD >= 1,6 
 
La Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda será calculada de la siguiente 
manera: activo corriente más EBITDA, dividido entre amortización de capital e 
intereses. 
 

RCSD = 

ACTIVO CORRIENTE + EBITDA 

AMORTIZACIÓN DE CAPITAL E 
INTERESES 

 
Dónde: 
ACTIVO CORRIENTE: Suma (en la fecha de cálculo relevante) de todas las cuentas 
expresadas en el activo corriente dentro del Balance General. 
AMORTIZACIONES DE CAPITAL: Amortizaciones de capital de la Deuda Financiera 
que vencen durante el período relevante de doce (12) meses siguiente. 
EBITDA: Es el resultado de los últimos 12 meses a la fecha de cálculo relevante de la 
Utilidad antes de impuestos, más Depreciación, más Amortización de Cargos 
Diferidos, más Previsión para Indemnizaciones (neta de pagos), más Previsión para 
Incobrables, más Previsión de Intereses por Financiamiento, más otros cargos que no 
representan una salida de efectivo. Este resultado se presume como el mejor 
estimador del EBITDA de los siguientes doce (12) meses. 
INTERESES: Intereses por pagar durante el período relevante de los doce (12) 
meses siguientes de la deuda financiera. 
 
Se aclara que se entenderá por Deuda Financiera a la suma de todas las deudas 
bancarias y financieras de corto, mediano y largo plazo, incluyendo emisiones de 
títulos valores de contenido crediticio. 
 
Dejándose establecido que para realizar el cálculo se tomará como fecha relevante el 
último día del trimestre al que se desea realizar el cálculo para los conceptos 
incluidos en el numerador, y los doce meses siguientes para los conceptos incluidos 
en el denominador 

 
 Relación de Circulante (RC) mayor o igual a uno coma uno (1,1)  

 
RC >= 1,1 

 



 

 

 

 

La Relación de Circulante será calculada de la siguiente manera: activo corriente 
dividido entre pasivo corriente. 
 

RC = 
ACTIVO CORRIENTE 

PASIVO CORRIENTE 
 
Dónde: 
ACTIVO CORRIENTE: Suma (en la fecha de cálculo relevante) de todas las cuentas 
expresadas en el activo corriente dentro del Balance General. 
PASIVO CORRIENTE: Suma (en la fecha de cálculo relevante) de todas las cuentas 
expresadas en el pasivo corriente dentro del Balance General. 

 
Todos los conceptos que componen las fórmulas de los ratios estarán claramente 
expuestos para su cálculo en los Estados Financieros generados por la Sociedad. Los 
Estados Financieros serán enviados de manera trimestral de acuerdo a los plazos 
establecidos por la normativa vigente. El cálculo del RDP, del RCSD y del RC, será realizado 
de manera trimestral (con información al cierre de los meses de marzo, junio, septiembre y 
diciembre) y enviado a la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI), a la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. (BBV) y al Representante de Tenedores de los Bonos FANCESA 
IV – Emisión 2 en un plazo de treinta (30) días calendario luego de finalizado el trimestre. 
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